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Einleitung






BRIGITTE STREBEL-AERNI

Eigenverantwortung schafft
Sicherheit

Die moderne Informations- und Kommunikationstechnologie hat die Kapital-
markte auf nationaler und internationaler Ebene revolutioniert. Das Internet
sprengt die gesellschaftlichen, politischen, wirtschaftlichen sowie sprachlichen
Grenzen und beeinflusst auch die nationalen Rechtsetzungen. Gegensatze wie
global und lokal, Gesellschaft und Individuum, fliessen ineinander iber. Man
spricht vom globalen Dorf oder von «Mass Customization». Kapital- und Geld-
flisse sind auch Informationsfliisse. Deshalb hat die moderne Informations-
technologie in der Finanzbranche zu einem gewaltigen Umbruch und zu veran-
derten Geschéaftsmodellen gefiihrt.
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In Windeseile konnen Kapitalfliisse umdisponiert werden. Die Kapitalméarkte
sind global orientiert und kiimmern sich wenig um nationale Grenzen. Dank
der modernen Informationstechnologie ist es auch zunehmend mittelstan-
dischen Unternehmen moglich, auf globaler Ebene Nischenmérkte zu er-
schliessen. Wahrend die Globalisierung rasant voranschreitet, verharren die
Nationen in ihrer national gepragten Rechtssetzung und Rechtssprechung.
Auf internationaler Ebene klafft deshalb ein Vakuum, das die USA dank ihres
politischen und wirtschaftlichen Potenzials mit dem Export ihrer Rechtsstan-
dards, wie «Sarbanes Oxley» (SOX) oder «Qualified Intermediary Status»
(QD), aufzufiillen versuchen. Auch die Européische Union unternimmt mit
ihrer MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) — Initiative Schritte
zur Schaffung einer Harmonisierung ihrer Kapitalmarktgesetzgebung. Glo-
bale Konzerne versuchen sich in Selbstregulierung und schaffen sozusagen
auf Konsensbasis international anerkannte Standards, um auf globaler Ebene
minimal zur Rechtssicherheit beizutragen. Dies ist wichtig, jedoch nur schwer-
lich mit demokratischen Prinzipien vereinbar.

Einseitiges Handeln wie jenes der USA, die aufgrund ihres Machtanspruchs
ihre Rechtsstandards exportieren wollen, wird durch die Reaktion der Markte
und der Kapitalfliisse gebremst. Dies erfahrt gegenwértig die Leitborse des
Westens, die New York Stock Exchange (NYSE). Zu strenge und einseitige
Zulassungsregeln wirken sich nachteilig aus und machen sie fiir auslédndische
Unternehmen zunehmend unattraktiv. Immer mehr international orientierte
ausldndische Unternehmen meiden die Kotierung an der NYSE. Das schadet
ihrem Ruf als international orientierte Borse und driickt auf die Umsatzent-
wicklung. Der Zusammenschluss mit dem europdischen Bérsenverbund Euro-
next mutet da fast wie eine Flucht nach vorne an.

Borsen im Sog der Informationstechnologie

Die Technologien verdndern das Geschiftsmodell der Finanzindustrie. Sie
verdndern die Produktegestaltung und die Kapitalfliisse. «Zugleich treten
immer neue Finanzmarkt-Akteure auf den Plan, die global aufgestellt, auf kom-
plexe und risikoreiche Transaktionen spegzialisiert sind und sich der Finangz-
markt-Regulierung weitgehend entziehen. Diese Verdnderungen fiihren die Kapi-
talmdrkte nicht nur in eine neue Dimension. Dadurch erhohen sich die Wettbe-
werbsintensitdt, der Druck zur Effizienzsteigerung und das Innovationstempo.
Und: Sie ziehen — zu Recht — stdndig steigende Anforderungen an die Sicherheit
und das Managen von Risiken nach sich», erklért Reto Francioni. Seiner Mei-
nung nach ermoglichen innovative Finanzprodukte und Handelsstrategien
zwar die Erzielung itiberdurchschnittlicher Renditen, doch mit der Zunahme
ihrer Komplexitat steigen auch die Herausforderungen an ihre Kontrolle und
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Uberwachung. Deshalb haben die Bérsen ihre Berechtigung als Institutionen
auch heute noch. «Die Stabilitdt des Finanzmarktsystems wiederum ist Conditio
sine qua non fiir die langfristige Fortfithrung von Wachstum und Effizienzsteige-
rung. Risikomanagement wird somit zur notwendigen Ergdnzung einer auf per-
manente Innovation ausgelegten Entwicklung» betont Francioni.

Die Borsen als zentrale Gegenpartei bilden ein stabilisierendes Element. Dies
trifft immer stérker fiir die neuen Mérkte fiir derivative Instrumente und Pro-
dukte zu. Aber auch die Borsen sind in den Sog der modernen Informations-
technologie geraten: «Mit der Elektronisierung sind auch die Bérsen mobil
geworden, ja man kann bereits von einer Borse der Borsen sprechen; alles ist hier
im Flusse. Die Leute, die hinter der SWX (Swiss Exchange oder Schweizer Borse)
steckten, haben die dynamisierende Bedeutung der neuen Technologie eigentlich
als erste erkannt. So kam es frith (1998) zur Griindung von Eurex aus der schwei-
gerischen SOFFEX und der Deutschen Terminbérse (DTB), ein Zusammenschluss,
der sich zur gréssten Derivateborse der Welt entwickelte», erklart Peter Nobel .

Kapital in produktive Anlagen lenken

Letztlich geht es um die effiziente und sichere Allokation des Kapitals. Fiir
den Financier Henri B. Meier liegt eines der grossten Probleme fortgeschritte-
ner Volkswirtschaften in der deutlichen Tendenz zur Uberalterung der Be-
volkerung und somit in der Blockierung eines bedeutenden Anteils der Er-
sparnisse in nicht direkt produktiven Anlagen. «Friiher prdgten private Gross-
investoren wie Alfred Escher die wirtschaftliche Entwicklung im Sinne des Wortes:
Sie riskierten ihr namhaftes Vermégen zur Verwirklichung ebenso visiondrer als
auch gewagter Ideen, wie der damalige Bau des Gotthard-Tunnels. Heute steckt
ein Grossteil dieser Kapitalien im Pool der Altersvorsorge und fliesst nicht mehr in
direkt produktive Anlagen. Der Staat schreibt die Anlage-Strategie im Wesent-
lichen vor. Sie wird von Beamten und Managern und nicht mehr vom Eigentiimer
direkt umgesetzt», erklart Henri B. Meier in seinem Beitrag. Die kurzfristige
Sichtvieler Investoren steht seiner Meinung nach in starkem Kontrast zur lang-
fristigen Bindung eines Grossteils dieser Kapitalien in der Altersvorsorge.

In den hoch entwickelten und tiberalterten westlichen Industrielandern liegt
die grosse Herausforderung der Zukunft darin, die in der Altersvorsorge ge-
poolten Kapitalien wieder produktiven Zwecken zuzufithren. «Kapitalmdrkte
sind Mdrkte, auf denen Investoren als Nachfrager und Anbieter von Cashflow-
Strukturen mit unterschiedlichen Verfallstrukturen, Risikoarten und erwarteten
Ertrdgen, die gegeneinander getauscht werden, auftreten», erklart Professor
Martin Janssen und fahrt fort: «Professionelle Investoren werden in Zukunft
verbesserte Dienstleistungsqualitdten beim Austausch von Cashflow-Strukturen
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nachfragen». Dabei stehen Professionalitidt, Dienstleistungsbereitschaft und
unbedingter Schutz der Interessen des Investors im Vordergrund.

Dem pflichtet auch Marcel Zutter bei: «Grosse globale Vermogenspools reprd-
sentieren eine neue Dynamik an den Mdrkten. Das Ergebnis von in Boston und
London getroffenen Entscheiden in der Vermégensaufteilung kann sich in Buenos
Aires und Lissabon stark auswirken. Die Kosten des grengiiberschreitenden Tra-
dings waren nie tiefer und die Anreize fiir Fondsmanager, Gelder aus dem Heim-
markt herauszutransferieren und ihre potenziellen Ertrdge in einem hoch kompe-
titiven Markt zu maximieren, nie hoher». Deshalb sind die Analyse der Kapital-
fliisse und das bessere Verstandnis sowie die Kenntnis wichtiger Indikatoren
erfolgskritisch fiir den Anlageentscheid. Zutter verweist aus aktuellem Anlass
auf die Diskussionen rund um die Aktivitdten von Hedge Funds. Hier werde
sehr wenig mit Fakten gearbeitet, die den Einfluss dieses Marktsegments auf
die Preisbildung und Marktrichtung objektiv darlegten.

Hans-Jorg Baumann definiert Hedge Funds als wenig regulierte Asset Pools,
die sich durch ihre Flexibilitdt und durch ihre Heterogenitét beziiglich der
angewandten Handelsstrategien auszeichnen. Hinzu kommt die limitierte
Skalierbarkeit der angewandten Strategien. «Falls eine Handelsstrategie mit zu
viel Kapital verfolgt wird, verwdssern die Renditen». Mit dem systematischen
Eingehen von Risiken konnen aber neben attraktiven Gewinnen auch Verluste
entstehen, gibt Baumann zu bedenken. Soviel zur Begriindung eines von ratio-
nalen Beweggriinden geleiteten Handelns privater und institutioneller Inves-
toren. «Gemdss der traditionellen Finance bestimmt ausschliesslich rationales
Verhalten die Rendite von Finanzanlagen. Rationales Verhalten ist durch Axiome
(Annahmen) festgelegt, die unabhdngig vom kulturellen Hintergrund der Anle-
ger geprdgt sind», betonen Thorsten Hens und Mei Wang in ihrem Beitrag, um
gleich festzustellen, dass Anlegerentscheide sehr wohl durch den kulturellen
Hintergrund der jeweiligen Investoren geprégt sind. Diese kulturellen Unter-
schiede prégen geméss den Autoren das Risikoverhalten. So sind Chinesen
gemdss Untersuchungen in der Regel risikotoleranter und weniger verlust-
empfindlich als Amerikaner und Européer.

Globalisierung versus national zersplitterte Aufsichtsstrukturen

Rechtfertigen diese kulturellen Unterschiede im Risikoverhalten die national
zersplitterten Aufsichtsstrukturen in einer Welt globaler Finanzmérkte? Nein,
postuliert Josef Ackermann. Je stiarker die Transnationalisierung der Finanz-
institute fortschreite, desto gravierender wird die Kluft zwischen diesen bei-
den Welten. Und dies habe auch Konsequenzen fiir die Effektivitdt der natio-
nal gepragten Bankenaufsicht und deren Kostenfolgen fiir die ihr unterste-
henden Institute: «Historisch gewachsene Aufsichtsstrukturen und Formen der
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internationalen Kooperation zwischen Finanzaufsichtsbehorden reflektieren die
Welt weitgehend national abgegrenzter Finanzmdrkte, in denen Banken nur ein
geringes Auslandsgeschdft hatten und die Institute eine klar identifizierte Natio-
nalitdt besassen.» Ackermann weist darauf hin, dass transnational agierende
Banken zwar die Effizienz und die Integration der Finanzmarkte férdern und
beschleunigen, dass sie aber auch Kanile zur grenziiberschreitenden Ubertra-
gung von Finanzmarktrisiken darstellen.

Ob sich die einzelnen Staaten jemals dazu bewegen lassen werden, ihre Hoheit
zur nationalen Finanzmarktaufsicht an eine supranationale Behorde abzutre-
ten? Immerhin, mit den MiFID-Regeln der Europdischen Union ist zumindest
ein Schritt in diese Richtung getan. Aber die Kapitalfliisse halten nicht an den
europdischen Grenzen. Ob sich da nicht der Versuch in Richtung Selbstregu-
lierung im Rahmen einer transnationalen Organisation, wie zum Beispiel der
«International Capital Market Association» (ICMA) lohnen wiirde? Laut Rene
Karsenti wird die auf branchenspezifischen Regeln und Empfehlungen basie-
rende Selbstreguierung auch nach der Einfithrung der MiFID-Regeln weiter-
hin eine entscheidende Rolle am Markt spielen. Die ICMA beteiligte sich ge-
mass Karsenti als Selbstreguierungsorganisation der Kapitalmarktteilnehmer
aktiv an der Ausarbeitung der MiFID. «Dabei reprdsentierte ICMA die Interessen
der eingelnen Marktteilnehmer und des Markts in seiner Gesamtheit. Im kons-
truktiven Dialog mit den Regulierungsbehorden trug man zu einem internatio-
nal wettbewerbsfdhigen System der Marktiiberwachung bei, das allen Beteiligten
gerecht wird.»

Auch bei den Borsen sind erste Ansédtze zu einer Internationalisierung und
zu einer internationalen Regelung und Uberwachung auszumachen. «Recht-
lich ist die entscheidende Idee darin zu sehen, dass man auf einer gemeinsamen
Plattform regulatorisch mehrere quasi-selbstdndige Borsen betreiben kann, aber
die Harmonisierung der Teilnahmebedingungen und Bérsenregeln doch zu einem
einheitlichen Markt fiihrt. Dieses Set-up kann dann noch durch Vertrdge und
Verschrdnkungen der Equity-Struktur unterstiitzt oder verstdrkt werden. Im Deri-
vate-Markt gestalteten sich die Dinge darum einfacher, weil diese «neuen» Mdrkte
weniger in die alt-traditionelle Bérsengesetzgebung eingebunden sind», betont
Peter Nobel. Am weitesten fortgeschritten ist die Internationalisierung bei Eu-
ronext, dem Zusammenschluss der Borsen von Paris, Amsterdam, Briissel, Lis-
sabon und LIFFE». Damit wéhlte Euronext geméss Nobel als foderalistisches
System den konstruktiv analogen Weg. «Es ist im Borsenbereich aber auch mog-
lich, reine, allenfalls gegenseitige, Beteiligungsnahmen zu erreichen (verabreden
oder erkdmpfen) und erst danach zu versuchen die Marktsynergien zu realisie-
ren.» Dabei verweist er auf das Modell, das Euronext jetzt mit der New York
Stock Exchange (NYSE) arrangiert und das in die erste transatlantische Borse
miinden soll. Auch die damals verfriiht lancierte Idee einer pan-europiischen
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Blue chips - Plattform konnte erneuten Auftrieb erhalten: «Virt-x konnte ge-
rade in diesem Bereich eine zweite Chance erhalten, wenn die Grossbanken, auf
der Suche nach einer pan-europdischen Handelsplattform, hier einen zweiten
Versuch wagen, dessen Erfolg aber eben wieder von ithnen abhdngen wiirde».

Von den modernen Finanzinnovationen, zum Beispiel den derivativen struk-
turierten Produkten wird nur ein verschwindend kleiner Teil {iber Borsen-
plattformen gehandelt. Die grossen Transaktionsvolumen werden ausser-
borslich, im Fachjargon «Over-the-Counter» abgewickelt. Laut Peter Leibfried
werden diese Finanzinnovationen auch eigentliche «Rechnungslegungs-Inno-
vationen» provozieren. «Je grdsser der Anteil der Finanzinnovationen in der
volkswirtschaftlichen Wertschépfung wird, desto mehr werden gdnzlich neue
Regelungen gefragt sein, um iiber diesen Schwarm an Einzelrisiken angemessen
berichten zu kénnen». Fiir Leibfried ist klar, je individueller und kreativer
Finanzinnovationen werden, umso schwieriger wird die Umsetzung der Rech-
nungslegungssysteme. Diese basieren immer noch auf den riickblickenden
Rechnungslegungsprinzipien aus dem 15. Jahrhundert. Im 21. Jahrhundert
sind jedoch aktuelle und zukunftsgerichtete Bewertungen gefragt. «Um prak-
tisch nutzbar zu bleiben, hat die Rechnungslegung nicht nur die Aufgabe, die Rea-
litdt in vielen Eingeltransaktionen abzubilden, sondern sie auch zu verdichten
und auf das Wesentliche zu redugzieren. Dies fiihrt zwangsldufig zu Informations-
verlusten.»

Liquiditatsengpéassen vorbeugen

Informationen konnen die Stabilitit des Finanzsystems erhéhen. Sie konnen
diese aber auch gefdhrden. John Meriwether, gestand nach dem Debakel des
von ihm als CEO gefiihrten Hedge Fonds «Long Term Capital Management»
(LTCM) ein: «The nature of the world has changed, and we hadn’t recognized
it». Ein typisches Informationsdefizit also. LTCM war damals in eine gravie-
rende Liquiditatskrise geraten, die nur durch eine vom damaligen Chief Exe-
cutive Officer der Federal Reserve Bank of New York, William J. McDonough,
zusammen mit den global agierenden Grossbanken orchestrierte Hilfsaktion
bewaltigt werden konnte. Heinz Zimmermann vergleicht Liquiditdtskrisen im
globalen Finanzsystem mit einem Stau auf der Autobahn. Danach «kénnen
moderne Finanzgmdrkte — die Erteilung und Abwicklung von Bérsenauftrdgen,
der Zahlungsfluss sowie die regulatorischen Restriktionen — durchaus mit einem
komplexen Strassensystem verglichen werden: Auch das Finanzsystem ist anfdllig
fiir Kapagzitdtsengpdsse und Staus. Die meisten der modernen Finanzinnovatio-
nen wickeln sich iiberdies ausserhalb geordneter Finanzmdrkte (Borsen) ab.
Dabei spielt die Einschdtzung der zukiinftigen Bonitdt der Gegenpartei eine
erhebliche Rolle.» Heinz Zimmermann pladiert in diesem Zusammenhang fiir
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eine verbesserte Architektur des Finanzsystems, wobei verbindliche Regeln
fiir die einzelnen Akteure lediglich sekundére Bedeutung erhalten sollten.

Das Lavieren der Notenbankchefs bei geldpolitischen Entscheiden illustriert
die Befiirchtungen, dass restriktive Massnahmen nach einer langen Zeit locke-
rer Geldpolitik und steigender finanzieller Ungleichgewichte weltweit Tur-
bulenzen und Liquiditétsengpésse auslosen konnten. Fiir William R. White
ist das Thema Effizienz kontra Stabilitdt keineswegs neu: «Wenn wir zuriick-
blicken, sehen wir, dass die Situation in den 1920er Jahren ausser Kontrolle
geriet und die Weltwirtschaft dann in den 1930ern in eine Wirtschaftskrise
geriet. Der Staat setzte in der Folge erneut auf strikte Regulierung im Finanz-
bereich, und das Finanzsystem war lange Zeit extrem ineffizient, mit entspre-
chenden Folgen fiir die Wirtschaft. Also wurde allmdhlich wieder mehr dere-
guliert, und es kam zu grossen Verdnderungen, weshalb sich wiederum die Frage
stellt: Ist dieser Prozess weit genug vorangeschritten, oder sind wir schon zu weit?
Und darauf gibt es keine richtige Antwort».

Standards schaffen Klarheit

Effizienz kann durchaus zu erhohter Sicherheit und Stabilitat fithren, vor allem,
wenn es um das Management operationeller Risiken geht, meint Stephan
Zimmermann. Dabei spielen allgemeingiiltige Standards eine wichtige Rolle:
«Alle Marktteilnehmer haben ein offensichtliches Interesse an effizienten und sta-
bilen Mdrkten. Damit verbunden besteht ein hohes Interesse an Standards, die
typischerweise zundchst von den fiithrenden Marktteilnehmern in Kooperationen
entwickelt werden; dies klarvor dem Hintergrund betriebswirtschaftlicher Interes-
sen und mit dem Anspruch, iiber die Standards eigene Interessen zu vertreten.»
Seiner Meinung nach entstehen im Rahmen der Transformation der Finanz-
dienstleistungsindustrie zunehmend standardisierte Leistungspakete:«Im In-
teresse aller Marktteilnehmer sollten multiple Standards vermieden und eine
Standardisierung tiber fithrende Kooperationen geférdert werden.»

Solche Standardisierungen, die zu echten Effizienzsteigerungen fiihren, wer-
den nur durch die Industrialisierung des Bankwesens moglich. Diese wie-
derum wird den Finanzplatz Schweiz geméass Stephan Zwahlen nachhaltig
verandern: «Getrieben vom technologischen Fortschritt, der Globalisierung des
Finanzdienstleistungsgeschdfts sowie dem zunehmenden Deregulierungsdruck
auf die Finangz- und Risikomdrkte, befindet sich die Finanzbranche am Anfang
einer fundamentalen Transformation. In diesem Umfeld sind Alternativen zum
traditionellen Geschdftsmodell einer voll integrierten Bank gefragt. So wer-
den, nach dem Vorbild der produzierenden Industrie, Finanzdienstleistungen
kiinftig nicht mehr von einem Finangintermedidr isoliert, sondern vermehrt in
Kooperation erbracht werden.» Dies trifft vor allem fiir den grenziiberschrei-
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tenden Abwicklungsbereich, das Clearing und Settlement zu. Dieser wird
geméss Werner Frey zur eigentlichen Schliisselstelle effizienter internationa-
ler Kapitalméarkte: «Die Abwicklung von grengiiberschreitenden Wertschriften-
transaktionen in Europa ist ineffizient. Diese Ineffizienz verursacht zusdtzliche
Kosten von jdhrlich 3,5 bis 5 Milliarden Euro.» Hier sind Standardisierungen
dringend notig, allerdings begleitet durch den im November 2006 vereinbar-
ten «Code of Conduct», der fiir erhohte Preistransparenz und Wettbewerbsin-
tensitit bei grenziliberschreitenden Transaktionen sorgen soll.

Reputation ist Teil des Riskmanagements

Vom Code of Conduct zur Corporate Governance ist es nur ein kleiner Schritt.
Hans-Christoph Hirt geht der Frage nach, ob es einen Zusammenhang gibt zwi-
schen Corporate Governance und Performance. Studien hétten ergeben, dass
«die Verbesserung von Performance und Wertsteigerung in der Regel mit dem Td-
tigwerden von aktiven, interessierten und involvierten Aktiondren in Verbindung
gebracht werden kann.» Also kann durch verbesserte Corporate Governance
das Dilemma zwischen Sicherheit und Effizienz {iberbriickt werden. Themen
wie Corporate Governance oder Compliance werden meist ausschliesslich auf
die Finanzdienstleister, also die Angebotsseite der Finanzmérkte bezogen,
aber «eher selten mit dem privaten Sektor, den Nachfragern nach Finanzdienst-
leistern, in Verbindung, gebracht», erklart Doris Schénemann. «Grundsdtzlich
haben die privaten Haushalte im Wirtschaftskreislauf eine Gldubigerposition
inne. Dies ist nichts Neues und letztlich waren die privaten Haushalte immer die
Trdger von Risiken, die jedoch in unterschiedlichem Ausmass von den Interme-
didren — also den Banken, Versicherungen und dem Staat — abgefedert wurden.
Heute ist bei ndherer Betrachtung festzustellen, dass Risiken vermehrt auf den
privaten Sektor iibertragen wurden. Die sogialen Sicherungssysteme sind an-
gesichts von Demographie und Globalisierung iiberfordert und nicht mehr trag-
fdhig in der urspriinglichen Konzeption. Eine Antwort darauf besteht darin, dass
die Biirger mehr Eigenverantwortung fiir ihre Altersvorsorge, Gesundheit und
Ausbildung iibernehmen sollen. Dies hat Auswirkungen auf das Risikoprofil der
privaten Haushalte und damit auch auf die Stabilitdt des Finanzsystems.» Doris
Schénemann pladiert deshalb fiir eine Ausbildung in Richtung Financial Lite-
racy als wichtigste Voraussetzung damit private Haushalte ihre Aufgabe der
Compliance wahrnehmen kénnen.

Je besser die Financial Literacy der privaten Haushalte als Glaubiger der Wirt-
schaft, desto weniger Regulierung ist notig. Beat Fraefel weist darauf hin,
dass die Finanzindustrie neben der Pharmaindustrie zu den am stérksten re-
gulierten Branchen gehort: «Durch neue Anforderungen aus Politik, Produkt-
innovationen oder Gesellschaft entstehen — hdufig getrieben durch Skandale - lau-
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fend neue Regularien, deren Umsetzung und Anwendung zunehmend schwieriger
und teurer wird. Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass vermehrt von «Uberre-
gulierung» gesprochen wird und der Ruf nach weniger Compliance laut wird.» Er
verweist auf den kritischen Faktor Vertrauen und das zunehmend wichtiger
werdende Reputational Management. Dieses jedoch basiert nicht nur auf ei-
ner {iberlegten Kommunikation sondern vor allem auf einer effektiven Com-
pliance. «Es ist deshalb anzunehmen, dass sich Finanzinstitute zunehmend selbst
Regeln auferlegen, um fiir Kunden, Aktiondre und Offentlichkeit ein berechen-
barer Partner mit nachweisbar nachvollziehbarem Handeln zu sein», erklart Frae-
fel. Hohe Kosten verursacht auch der stete Kampf gegen die Geldwascherei.
Fiir Hans Geiger stehen die Kosten in keinem Verhaltnis zum erzielten Nutzen
in Form der Reduktion der kriminellen Vortaten: «Trotz der grundsdtzlichen
Befiirwortung der Finanzmarktregulierung haben sich in den letzten Jahren
unter dem Stichwort «Uberregulierung» Kritiken gehduft. Eine Studie des Centre
for the Study of Financial Innovation kam 2005 zum Schluss «the remorseless rise
in regulation has become the greatest risk facing the banking sector.» Besonders
ausgeprdgt war in den letzten Jahren weltweit das Wachstum der Kosten der Geld-
widschereibekdmpfung. Untersuchungen in Grossbritannien und in der Schweiz
zeigen, dass unter allen Vorschriften diejenigen zur Geldwdschereibekdmpfung
bei den Banken die hichsten Kosten erzeugen. Die Kritik kommt nicht nur von
Seiten der Banken, Vertreter der Aufsicht dussern sich in dhnlicher Art.»

Gutgemeinte kontraproduktive Regulierung

Das internationale Finanzsystem mit seinen vielféltigen Produkten und Inno-
vationen ist derart uniibersichtlich geworden, dass ein Zuviel an Regulierung
kontraproduktiv wirkt. Kontraproduktiv im Sinne eines steigenden Papier-
krams mit zunehmenden Administrationspflichten einerseits und sinken-
der Eigenverantwortung andererseits. Man fiillt die Formulare aus, erfiillt
so die vorgegebenen Standards und damit hat es sich. Ein Riickblick auf die
vergangenen 20 Jahre bestitigt diese Tendenz. Damals in den frithen 80iger
Jahren, als es noch keine Eigenmittel-Standards gab, verfiigten alle Schweizer
Grossbanken iiber die Hochstnote AAA. Dann wurden vom Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht im Gefolge der Bankenkrise in Japan Richtlinien in Form
von Eigenmittel-Quoten erlassen. Diese Quoten richteten sich damals nach
den krankelnden japanischen Banken. Fast gleichzeitig wurde aufgrund in-
ternationaler Rechnungslegungs-Reformen die Bildung stiller Reserven ab-
geschafft. Beides fiihrte dazu, dass die wegen der vorher fehlenden Standards
vorsichtigen «{iberkapitalisierten» Schweizer Banken begannen, aus Griinden
der Wettbewerbskonformitét ihr reichlich dotiertes Eigenkapital abzubauen
und vermehrt auf die Eigenmittel-Rendite zu achten. Damit aber wurden sie
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anfalliger auf Marktschwankungen. Heute verfiigt keine Schweizer Grossbank
mehr {iber die Hochstnote der internationalen Ratingagenturen.

Die Aufsichtsbehorden verfolgten das rasant steigende Ausserbilanz-Geschéft
der Banken mit zunehmender Sorge und erliessen Kapitalunterlegungs-Vor-
schriften fiir den riskanten Eigenhandel der Banken mit dem Effekt, dass
ganze Eigenhandels-Abteilungen ins Hedge Fonds Geschaft ausgelagert wur-
den. Hedge Funds sind jedoch keine Banken und unterliegen keiner expliziten
Aufsichtspflicht. Folglich haben sich die Risiken in den nicht regulierten Be-
reich verlagert. Riskante Geschéifte weichen automatisch in nicht regulierte
Marktnischen aus, wenn sie einer vermehrten Aufsicht unterstellt werden.
Wire es nicht besser, riskante Geschifte bei den Banken zu belassen und diese
vermehrt in die eigenverantwortliche Pflicht zu nehmen? Zuviel Regeln sind
kontraproduktiv und erhéhen das Risiko, statt dieses — wie beabsichtigt — zu
eliminieren. Ein zu grosses Regel-Dickicht baut nicht nur die Eigenverantwor-
tung der Marktteilnehmer ab. Es fithrt zu einer allgemeinen Verwirrung. Denn
nicht immer sind Regeln klar und einfach zu interpretieren. Nur die Eigenver-
antwortung der Marktteilnehmer — unterstiitzt durch eine moderate Regulie-
rung — kann effizient fiir die Sicherheit des Finanzsystems garantieren.

Herzlichen Dank

Ich danke

den Autoren fiir Thre kompetenten Beitrage,

der Familien-Vontobel-Stiftung fiir die grossziigige finanzielle Unterstiitzung
und dem Verlag Schulthess fiir die konstruktive Zusammenarbeit
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Eigenverantwortung schafft Sicherheit

Brigitte Strebel-Aerni

Brigitte Strebel-Aerni, lic.oec. HSG, ist freie Pub-
lizistin und Consultant und verfiigt iiber eine lang-
jéhrige Erfahrung als Chefredaktorin eines unab-
héngigen Fachmagazins fiir Bankmanagement.
Nach dem Abschluss ihres Studiums in Wirtschafts-
politik an der Universitit St.Gallen war sie zunéchst
als wissenschaftliche Mitarbeiterin an der heutigen
Konjunkturforschungsstelle (ehemals Institut fiir
Wirtschaftsforschung) an der ETH Ziirich, dann in
der Wirtschaftsredaktion der Neuen Ziircher Zei-
tung tétig. Danach redigierte sie als geschaftsfiih-
rende Redaktorin einen wochentlich erscheinenden
Konjunkturbericht. Bevor sie sich fiir die Selbstdndigkeit entschieden hat, zeich-
nete sie wahrend 16 Jahren als Chefredaktorin fiir das Magazin Schweizer Bank
verantwortlich.
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Borsen als Fundament
funktionierender Kapitalmarkte

Die internationalen Kapitalmérkte befinden sich inmitten eines tief greifenden
Strukturwandels. Die Elektronisierung der Markte ist auf globaler Ebene nahezu
abgeschlossen. Sie wird inzwischen fortgefiihrt und weiter potenziert durch den
automatisierten, algorithmischen Handel. International fallen Schranken, die
Umsatze an den Borsen und im OTC-Geschéft wachsen weiter, neue Finanz-
instrumente decken jeden Bedarf. Die supranationale Integration rechtlicher
Rahmenbedingungen, vor allem innerhalb der Europaischen Union, doch auch
durch globale Abkommen wie die International Financial Reporting Standards
fuhren zu einer wesentlichen Erleichterung grenziibergreifender Kapitalfliisse.
Zugleich treten immer wieder neue Finanzmarkt-Akteure auf den Plan, die
global aufgestellt sind, auf komplexe und risikoreiche Transaktionen spezialisiert
sind und sich der Finanzmarkt-Regulierung weitgehend entziehen. Diese Veran-
derungen fiihren die Kapitalmérkte nicht nur in eine neue Dimension. Dadurch
erh6hen sich die Wettbewerbsintensitat, den Druck zur Effizienzsteigerung und
das Innovationstempo. Und: Sie ziehen - zu Recht - standig steigende Anforde-
rungen an die Sicherheit und das Managen von Risiken nach sich.



Reto Francioni

So positiv die generelle Entwicklung aus Sicht der Anleger auch ist, so birgt sie
doch zugleich Risiken fiir die Systemstabilitat: Die Finanzmarktinfrastruktur
—vom Zahlungsverkehr iiber den Borsenhandel bis hin zu Clearing und Sett-
lement — muss eine immense Steigerung der Transaktionszahlen bewaltigen.
Die Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich registriert fiir den Zeitraum
2000 bis 2005 nahezu eine Verfiinffachung des borslichen Handels in Finanz-
derivaten, von 1,4 Milliarden auf 6,7 Milliarden Kontrakte. Innovative Finanz-
produkte und Handelsstrategien ermoglichen zwar iiberdurchschnittliche
Renditen, doch mit ihrer Komplexitit steigen auch die Herausforderungen an
ihre Kontrolle und Uberwachung. Die Stabilitit des Finanzmarktsystems wie-
derum ist Conditio sine qua non fiir die langfristige Fortfithrung von Wachs-
tum und Effizienzsteigerung. Risikomanagement wird somit zur notwendigen
Ergidnzung einer auf permanente Innovation ausgelegten Entwicklung.

Eine der zentralen Funktionen der Borse —neben Kapitalallokation, Liquiditéts-
schaffung und Unternehmensbewertung — ist die Risikotransformation. Diese
deckt ein breiteres Spektrum von Risiken ab. An den weltweiten Finanzmérk-
ten haben wir es mit drei Arten von Risiken zu tun: 1. Marktrisiken, 2. Kontra-
hentenrisiken, 3. operationale und Transferrisiken.

Die den Borsen zugeschriebene Risikotransformationsfunktion bezieht sich
iiblicherweise auf das Marktrisiko: Durch die LosgroRentransformation am
Primarmarkt wird das Risiko einer Kapitalanlage in kleinere Einheiten aufge-
teilt, so dass es diversifiziert werden kann. Zudem erhalten Anleger durch
einen liquiden Sekundédrmarkt die Mdoglichkeit, ihr investiertes Kapital
jederzeit zu tiefsten Kosten in Bargeld zuriickzuverwandeln, so dass sie auf
das Risiko einer verdnderten Bewertung ihres Vermogensportfolios durch
Umschichtungen reagieren konnen. Der Terminmarkt bietet dariiber hinaus
die Moglichkeit zum Hedging von Risiken ex ante fiir den Fall einer den Erwar-
tungen zuwiderlaufenden Marktentwicklung.

Moderne Borsenorganisationen haben jedoch ihre Kernkompetenz im Risiko-
management auf die beiden anderen Arten von Risiko ausgedehnt: Durch die
Funktionalitidt des zentralen Kontrahenten wird das Kontrahentenrisiko auf
alle Marktteilnehmer verteilt. Und durch das Angebot sicherer Handels- und
Abwicklungssysteme werden die operationalen und Transferrisiken mini-
miert.

Borsen erhohen somit die Systemsicherheit auf dem Kapitalmarkt insgesamt
— und schaffen damit die Rahmenbedingungen fiir Effizienzsteigerung und
Innovation. Vor allem die deutsch-schweizerischen Kooperationen der Deut-
schen Borse — wie Eurex und Eurex Clearing —, aber auch andere Anbieter
liefern anschauliche Beispiele fiir die Ausiibung der Risikotransformations-
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funktion in der Praxis. Dies soll in den folgenden Abschnitten fiir jeden der
drei Typen von Risiken genauer beschrieben werden.

Marktrisiken: produktbezogenes Risikomanagement am
Terminmarkt

An Terminmaérkten werden Produkte gehandelt, die zur Absicherung gegen
das Risiko einer unerwarteten Marktentwicklung dienen. Aufgrund ihrer
Hebelwirkung eignen sich Derivate selbstverstdndlich auch fiir spekulative
Handelsstrategien. In ihrer urspriinglichen Funktion als Warenterminborsen,
die zur Absicherung gegen die Unwagbarkeiten in der Preisentwicklung von
landwirtschaftlichen Produkten oder Rohstoffen entwickelt wurden, sind sie
jedoch Instrumente des produktbezogenen Risikomanagements.

Die Zahl dieser Produkte ist seit der Entwicklung der Methode zur Berech-
nung von Optionspreisen durch Fischer Black und Myron Scholes in den
1970er Jahren immens gewachsen. Nicht standardisierte Derivate werden vor-
nehmlich ausserborslich gehandelt, wahrend der Schwerpunkt bei standardi-
sierten Derivaten bei den Borsen liegt. Allein die Entwicklung standardisierter
Produkte im Derivatebereich ist bereits ein Beitrag zur Finanzmarktstabilitét.
Denn zum einen verfiigen standardisierte Derivate iiber eine hohere Liquidi-
tat. Bei liquiden Produkten wiederum ist das Ausmal} der Preisschwankungen
naturgemal$ geringer als bei illiquiden. Zum anderen verfiigen bei standar-
disierten Aktien sowohl die Marktteilnehmer als auch die Aufsichtsbehérden
iiber eingefiihrte analytische Tools zur Wertermittlung und Prognose, so dass
der Handel in diesen Produkten besser beherrschbar ist.

Dies bedeutet aber nicht, dass der Bérsenhandel in Derivaten auf wenige Pro-
dukte beschrankt wére. An der Eurex werden nicht nur Derivate auf Zinsen,
Aktienindizes, Einzelaktien und ETFs gehandelt. Auch das Maf fiir Markt-
risiken selbst — die Volatilitdt — wird von der Deutschen Borse als Index abge-
bildet, der wiederum als Basis fiir Derivate dient. Insgesamt wurden 2005
rund 300 verschiedene Optionen und Futures an der Eurex gehandelt.

Wiéhrend an anderen Markten traditionelle Borsenbetreiber zunehmend
Konkurrenz von ausserborslichen Akteuren bekommen, so ist der Trend am
Derivatemarkt umgekehrt: Zwar dominiert der ausserborsliche Handel noch
mit groem Abstand. Doch das Nominalvolumen der ausstehenden Kontrakte
ist in den Jahren 2000 bis 2005 an den Borsen um durchschnittlich 32 Prozent
gestiegen, an den ausserborslichen Mérkten dagegen «nur» um 23 Prozent.

Was also sind die Vorteile, die den borslichen Handel in Derivaten so attraktiv
machen? Der zentrale Vorteil liegt in der Schaffung von Vor- und Nachhandels-
transparenz. Die Quotes an Terminborsen liegen allen Marktteilnehmern vor,
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und sie sind allen zu gleichen Bedingungen zugénglich. Die Trades wiederum
werden ebenso in Realzeit allen Marktteilnehmern zur Verfligung gestellt. Auf
diese Weise stellen Borsen den Marktteilnehmern Informationen zur Verfi-
gung, anhand derer sie die Marktrisiken selbst einschédtzen konnen.

Nach der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie unterliegen samtliche européische
Borsen der Handelsiiberwachung zur Kontrolle von Marktmanipulation
und Insiderhandel. In Deutschland schreibt der Gesetzgeber jeder Borse die
Einrichtung einer Handelsiiberwachungsstelle mit offentlich-rechtlichem
Status vor. Werden, wie dies bei der Deutschen Borse der Fall ist, Kassa- und
Terminmarkt von der gleichen Trégerorganisation betrieben, so kann die
Handelstiberwachungsstelle auch etwaige Manipulationen aufdecken, die
beide Mérkte zugleich betreffen. Die auf diese Weise erreichte Steigerung der
Marktintegritdt tragt auch zur Senkung des Marktrisikos bei.

Kontrahentenrisiken: akteursbezogenes Risikomanagement
durch zentrale Kontrahenten

Ein zentraler Kontrahent tritt im Borsenhandel als Intermediar auf, und zwar
als Kéufer fiir jeden Verkédufer und als Verkaufer fiir jeden Kéufer. Dies hat drei
Effekte: Erstens wird der Handel komplett anonymisiert — auf den Handels-
bestiatigungen wird nur der zentrale Kontrahent als Gegenseite genannt.
Zweitens ermoglicht der zentrale Kontrahent multilaterales Netting. Dadurch
sinkt das Volumen der abzuwickelnden Transaktionen erheblich — und damit
auch das Risiko, dass es zu Fehlern bei der Verrechnung und Lieferung von
Finanzinstrumenten kommt. Drittens garantiert der zentrale Kontrahent die
Zahlung bzw. die Auslieferung des Instruments. Er verteilt damit das Ausfall-
risiko auf sémtliche Marktteilnehmer um. Sie zahlen in einen Sicherungsfonds
ein, der fiir etwaige Ausfille aufkommt. Der zentrale Kontrahent erfiillt somit
die Funktion des akteursbezogenen Risikomanagements.

Anfanglich waren zentrale Kontrahenten als Clearinghéduser vor allem an
Terminmaérkten gebrauchlich. Besonderselektronische Mérkte mit ordergetrie-
benem Handel und - vielfach europaweiten, manchmal sogar globalen — «re-
mote members» sind darauf angewiesen, spezielle Malsnahmen zur Kontrolle
des Kontrahentenrisikos zu treffen. Denn wihrend an traditionellen Préasenz-
borsen die Borsenmitglieder einander einschéitzen und somit ihre Risiken
begrenzen konnen, ist beim automatischen Ordermatching im internatio-
nalen elektronischen Handel eine solche direkte gegenseitige Kontrolle nicht
moglich. Indem der zentrale Kontrahent bei jedem Trade zwischen die beiden
Transaktionspartner tritt, {ibernimmt er die Risiken, die an der Peripherie bei
schwécheren Handelsteilnehmern entstehen konnen. Das Modell findet inzwi-
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schen mit der zunehmenden Internationalisierung des Handels zunehmend
auch an anderen Markten Anwendung.

Operationale und Transferrisiken: prozessbezogenes Risikomanagement
durch Handels- und Abwicklungssysteme

Die elektronischen Systeme fiir den Betrieb des Borsenhandels und der
Abwicklung garantieren den Handelsteilnehmern maximale Verfiigbarkeit
und minimale Fehleranfilligkeit. Sie sind somit Instrumente des prozessbezo-
genen Risikomanagements.

Flir den Betreiber einer elektronischen Borse ist die Gewahrleistung einer
stabilen Handelsinfrastruktur ein zentrales Qualitdtsmerkmal im Wettbewerb
der Borsensysteme. Stabilitat hat in diesem Zusammenhang zahlreiche Facet-
ten. Die wichtigsten Unterziele sind folgende:

* Datenintegritét

e Fehlertoleranz

* Katastrophenresistenz

*  Wiederherstellbarkeit

e Verfiigbarkeit

* Verarbeitungskapazitét

e Skalierbarkeit

* Antwortzeiten

* Ausfithrungsgeschwindigkeit

* Allgemeine Anforderungen: Portabilitat, Wartungsfreundlichkeit, Audita-
bilitat

Eine weitere Moglichkeit zur Absicherung gegen operationale und Transfer-

risiken besteht in der organisatorischen Integration der dem Handel nachgela-

gerten Clearing- und Settlement-Bereiche. Vertikale technische Integration

ermoglicht die vollautomatisierte Bearbeitung von Orders von der Eingabe bis

hin zur Verwahrung der betroffenen Wertpapiere («Straight-through-Proces-

sing»). Die Erfahrung zeigt, dass diese Organisationsform wesentlich weniger

anfallig fiir Fehler bei der Abwicklung {iber organisatorisch getrennte Post-
Trade-Dienstleister ist.
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Schlussfolgerung

Die gemeinsame Pointe der aufgefiihrten Beispiele ist einfach: Systemstabi-
litdt an den Finanzmaérkten ist nicht allein Sache der Regulierungsbehorden.
Selbstverstdndlich ist eine effektive Finanzmarktaufsicht im gemeinsamen
Interesse aller Marktteilnehmer, und die Sicherung des Funktionierens von
Mérkten ist eines ihrer wichtigsten Ziele. Damit dieses berechtigte Anliegen
jedoch nicht in Uberregulierung endet, muss die Selbstregulierungsfihigkeit
des Finanzsektors gewdahrleistet werden. Borsen spielen dabei eine Schliissel-
rolle: Als gemeinsame Plattform von Emittenten, Anlegern und Intermediédren
besteht ihr Geschiftsmodell im Interessenausgleich. Eine zentrale Ausfor-
mung dieses Interessensausgleichs, einer der wichtigsten Griinde fiir ihre
Nutzung ist die Transformation von Risiken innerhalb und zwischen diesen
drei Kundengruppen.

Das vorliegende Buch befasst sich mit wichtigen Beitrdgen herausragender
Autoren und Experten der internationalen Finanzméarkte mit einem zu Recht
dulBerst viel diskutierten Thema: der Frage nach dem Ausgleich zwischen Effi-
zienz und Sicherheit. Wahrscheinlich ist dieser Gegensatz gar keiner: Effizienz
ist ohne Sicherheit nicht erreichbar. Und ohne Effizienz sind die internatio-
nalen Finanzmaérkte nicht sicher und damit nicht funktionsfahig. Dieses Buch
kommt fiir die Akteure an den Markten zur rechten Zeit, und es geht den rich-
tigen Fragen nach. Die Antworten darauf werden uns noch lange — auch tiber
dieses Buch hinaus — beschéftigen. Aber der Herausgeberin, der von mir sehr
geschatzten Frau Brigitte Strebel kommt das Verdienst zu, als erste und mit
groBBer Aufmerksamkeit dieses wichtige Thema zu adressieren.

Dr. Reto Francioni

Vorstandsvorsitzender Deutsche Boerse AG
Neue Boersenstr. 1

60487 Frankfurt/Main
Reto.Francioni@deutsche-boerse.com
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Dr. Reto Francioni, Vorstandssprecher
Deutsche Borse AG

Geforderter Bérsenmanager :
An den internationalen und vor allem an den euro- !
péischen Borsenplatzen akzentuieren sich die Kon- v “
solidierungsbewegungen. In Deutschland gibt es ¥ N
nach wie vor verschiedene Borsenplédtze. Unange- ;w
fochtener Leader ist jedoch die Frankfurter Borse. J
Hier ist auch der Sitz der Deutsche Borse AG, die von
Dr. Reto Francioni sei November 2005 geleitet wird.

Immer wieder ist die Deutsche Borse im Gesprach i
mit moglichen Fusionspartnern.

Seit April 2002 gehort Reto Francioni dem Verwaltungsrat der Eurex an. An der
Eurex werden standardisierte Optionen und Futures gehandelt. Es handelt sich
hier um ein sehr erfolgreiches Joint Venture zwischen der Deutschen Borse AG
und der Schweizer Borse SWX. Bei dieser war Reto Francioni von April 2002 bis
Oktober 2005 als Vorsitzender des Verwaltungsrats und Préasident SWX, Swiss
Exchange tétig. Bevor er diese Aufgabe iibernahm, war er Co-CEO der Consors AG
mit Sitz in Niirnberg. 1993 wurde Reto Francioni in den Vorstand der Deutsche
Borse AG berufen. Er war verantwortlich fiir den gesamten Bereich Kassamarkt.
1999 wurde er stellvertretender Vorstandsvorsitzender der Deutsche Borse AG.

Reto Francioni studierte Jura in Ziirich, wo er auch promovierte. Er hatte verschie-
dene Fithrungspositionen im Borsen und Bankenbereich in der Schweiz und den
USA inne und war im Direktorium des Bereichs Corporate Finance der Hofmann
LaRoche AG tétig.

Reto Francioni ist auBerordentlicher Professor fiir Volkswirtschaft und Finanz- we-
sen an der Zicklin School of Business am Baruch College der City University in
New York sowie Mitglied des Internationalen Beirats des Instituto de Empresas,
Madrid. Vor kurzem wurde ihm ein Lehrauftrag an der Universitét Basel erteilt.
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Was der Financier von effizienten
Markten erwartet

Eines der gréssten Probleme fortgeschrittener Volkswirtschaften mit einer
deutlichen Tendenz zur Uberalterung liegt in der Blockierung eines bedeutenden
Anteils der Ersparnisse in nicht direkt produktiven Anlagen. Daraus ergibt sich
paradoxerweise eine Analogie zu den Entwicklungslandern, die oft Gber grosse
Ersparnisse verfligen, denen jedoch Intermediare fehlen, um solche Kapitalien
effizient und produktiv zu allozieren. China mit seinen riesigen Ersparnissen im
Ausmass von 46 Prozent des Bruttosozialprodukts ist sich dieser Problematik
bewusst und will diese Kapitalien vermehrt in zukunftstrachtige innovative
Wirtschaftssektoren leiten.



Henri B. Meier

Friiher pragten private Grossinvestoren wie Alfred Escher die wirtschaftliche
Entwicklung in der Schweiz. Dies waren Unternehmer im eigentlichen Sinne
des Wortes: Sie riskierten ihr namhaftes Vermégen zur Verwirklichung ebenso
visiondrer als auch gewagter Ideen wie zum Beispiel den Gotthard-Tunnel.
Heute steckt ein Grossteil dieser Kapitalien im Pool der Altersvorsorge (AHYV,
Pensionskassen und Lebensversicherungen) und fliesst nicht mehr direkt in
produktive Anlagen. Der Staat schreibt die Anlage-Strategie im Wesentlichen
vor, welche von Beamten oder Managern umgesetzt und nicht mehr vom
Eigentlimer direkt bestimmt wird. Neue Kanéle sind deshalb zur Schaffung
von Mehrwerten erforderlich. Vermo6gen, die von Family Offices verwaltet
werden, stammen in den meisten Fillen aus dem Verkauf eines produktiven
Unternehmens. Dem entsprechend werden sie von Vermogensberatern oder
Asset Managern verwaltet, die auf das Anlegen von Geld spezialisiert sind,
nicht aber auf die direkte Wertschopfung beim Aufbau von Unternehmen.
Beim Erwerb von Aktien an der Borse findet einzig ein Besitzerwechsel statt.
Falls sich dieser Aktienkurs positiv entwickelt, resultiert aus dem Kursgewinn
eine Abschopfung dieser Wertsteigerung.

Das Allokations-Dilemma

Finanzmaérkte haben die Aufgabe, die Ersparnisse der Volkswirtschaft effizi-
ent in produktive Investitionen zu leiten. Dieses primare Ziel ist zurzeit in den
Hintergrund geriickt. Hedge Funds sind selten auf Wertschopfung ausgerich-
tet. Sie konnen dennoch volkswirtschaftlich niitzliche Funktionen ausiiben,
indem sie zum Beispiel Kurs- und Wertschwankungen ausgleichen. Wenn aber
Manager von Hedge Funds aufgrund ihrer Investmententscheide die Markt-
schwankungen verstdrken, kann dies die Volatilitdt erhéhen. Hedge Funds
mit hochspekulativen Anlage-Strategien sollten keinesfalls mit geborgtem
Geld von Banken operieren, damit keine Systemrisiken entstehen konnen.
Der Kleinanleger, der solche Risiken nicht beurteilen kann, sollte geschiitzt
werden.

In den hoch entwickelten européischen Gesellschaften ist ein Grossteil der
Ersparnisse in den Einrichtungen der Altersvorsorge blockiert. Strikte Anla-
gerichtlinien bestimmen die Investment-Strategie. Die Wirtschaft ihrerseits
bendotigt fiir ihre Innovationen echtes Risiko-Kapital. Das System der Alters-
vorsorge wiederum setzt eine gesunde entwicklungsfahige und florierende
Wirtschaft voraus. Daraus ergeben sich zwei Hauptprobleme: Zum einen
entsteht ein Engpass fiir die Risiko-Kapitalvermittlung und zudem verfiigen
unsere Finanzinstitutionen nicht tiber die erforderlichen Fachkrifte, um die
hochinnovativen Unternehmen und ihre Produkte oder Werkstoffe beurteilen
zu konnen. Die Intermediation von Risikokapital benotigt hochspezialisierte
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Fachleute, die sich schwerlich in ein Finanzinstitut integrieren lassen. Ande-
rerseits haben diese in der Regel jungen Spezialisten mit ihren innovativen
Ideen keinen Zugang zum Kapital. Deshalb brauchte es vermehrt so genannte
Intermediire als Vermittler von Know-how und Kapital. Erforderlich wéren
personell hochspezialisierte Finanzinstitute im Sinne von «Risikokapital-Ban-
ken», die sich vollstdndig der Risikokapital-Finanzierung in ganz eng um-
schriebenen Fachgebieten, zum Beispiel der Chemie, Pharma, Bio- und Na-
notechnologie oder Werkstoffen widmen. Sie miissten eine grossere Anzahl
von Unternehmen finanzieren, um ihr Risiko entsprechend zu diversifizieren.
Als Variante konnte via Fund of Fund Konstruktionen das Risiko noch breiter
abgestiitzt und diese Investments selbst fiir Kleinsparer zugéanglich gemacht
werden. Der typische Fund of Fund richtet sich in der Regel an institutionelle
Investoren sowie an UHNWI (Ultra High Networth Individuals). Bis anhin ge-
ben solche Fund of Funds nur Zertifikate mit minimalen Stiickelungen von
100’000 bis 1 Million Franken heraus. Ein breit angelegter Fund of Fund ver-
eint die verschiedensten Branchen und hunderte von Unternehmen. Bedauer-
licherweise sind in den Anfangszeiten dieser Funds nicht nur in den USA son-
dern auch in Europa Venture Capitalists am Markt aufgetreten, die zu wenig
von der Materie verstanden haben und durch ihren Misserfolg der Branche
einen echten Biarendienst erwiesen haben.

Wertschopfung als Voraussetzung zur Abschépfung

Wiéhrend die Institution Fund of Funds als Verteiler von Risiken gut etabliert
und von den Investoren weitgehend akzeptiert ist, fehlen in Kontinentaleu-
ropa die fachlichspezifisch hochqualifizierten Fonds, welche den innovativen
Jungunternehmern der zukunftstrachtigen Spitzentechnologie die erforder-
lichen Finanzmittel zur Verfiigung stellen konnen. Hochkostenldnder wie die
Schweiz bangen grundsatzlich, um an der Spitze des technologischen Fort-
schritts mit dem kontinuierlichen Strom von Innovationen mithalten zu kon-
nen. Es fehlt an Institutionen zur Vermittlung von Risikokapital- und «Mezza-
nine»-Finanzierungen an innovative KMU’s.

Die Banken waren im letzten Jahrzehnt sehr innovativ bei der steten Entwick-
lung neuer Anlageinstrumente. Das Kreditgeschift, vor allem jenes mit klei-
nen und mittleren Unternehmen, verharrte in den traditionellen Bahnen und
hat sich kaum weiter entwickelt. Neue Finanzierungsinstrumente sind erst in
der Testphase. Die vor kurzem gegriindete Gesellschaft Biomed Credit stellt
jungen erfolgreichen Unternehmen im Bereich der Bio-Medizin und Biotech-
nologie Wachstums-Kredite zur Verfiigung. Einem jungen Unternehmen, das
sehr erfolgreich ein bestimmtes Enzym herstellt und in der Schweiz profita-
bel vermarktet, wird zum Beispiel die Expansion nach Japan durch Biomed
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Credit finanziert. Eine Finanzierung iiber einen traditionellen Bankkredit
kéme nicht in Frage, weil die Bank weder das Produkt noch den japanischen
Markt geniigend beurteilen und bewerten kann. Zudem wiirde die Eigenkapi-
talquote des Unternehmens wegen der Kreditaufnahme markant sinken, was
fiir die finanzierende Bank ein zusatzliches Risiko bedeuten wiirde. Weil der
Patentschutz fiir diese Produkte zeitlich begrenzt ist, kann das Unternehmen
nicht warten, bis die notwendigen Mittel in Form akkumulierter Gewinne
zur Verfiigung stehen. Biomed Credit gewahrt dem Jungunternehmen eine
Finanzierung auf 5 Jahre zu einem marktiiblichen Zinssatz. Danach will die
Finanzierungsgesellschaft an der bisher erfolgten Wertschopfung teilhaben
mit der Zielsetzung, eine Bruttorendite vor Abschreibung von ca. 20 Prozent
zu erwirtschaften. Dieses Modell mit einem anfanglichen Kapitalstock von ca.
50 Millionen Franken finanziert inzwischen ein halbes Dutzend solcher Fir-
men. Natiirlich werden sich nicht alle von Biomed Credit finanzierten Unter-
nehmen als dermassen rentabel erweisen. Aber selbst wenn die Fehlerquote
30 Prozent betragen sollte, ergibt dieses Finanzierungsmodell eine beacht-
liche durchschnittliche Rendite von 12 Prozent.

Sofern sich das Modell der «Mezzanine»-Finanzierungen bewahrt, konnte
es von den Retailbanken iibernommen und fldchendeckend in der ganzen
Schweiz ausgebaut werden. Fiir den Bereich Biomedizin wéren allein in der
Schweiz ca. eine Milliarde Franken notig. Der Schweizer Finanzmarkt miisste
das Kapital in jene Unternehmen lenken, die innovative Ideen kreiieren und
umgesetzen. Anstelle von Risiko-Kapital, wofiir das heutige Bankensystem
nicht geeignet ist, wird «Mezzanine»-Kapital vermittelt. Dieses stellt eine
Mischung zwischen traditionellem Unternehmenskredit und Unternehmens-
darlehen mit hoherem Risiko mit breiterer Streuung dar. Eine Finanzierung
und Diversifikation solcher Risiken iiber den Kapitalmarkt liegt nicht nur in
der Schweiz, sondern in ganz Kontinentaleuropa noch in weiter Ferne.

Zertifikat-Handel erfordert Mindest-Liquiditét

Die HBM Bioventure Risikokapital-Gesellschaft, die Unternehmen rund um
den Globus finanziert, gelangt erst an den Kapitalmark, wenn alle Mittel voll-
standig investiert sind und die Anleger wissen, in welchen Firmen das Kapital
investiert wurde. In Anbetracht der grossen Risikostreuung ist ein Bérsengang
zumutbar. Ahnlich wie beim «Mezzanine Risikokapital-Kredit» muss dieses
neue Finanzierungs-Vehikel vorgingig Erfolg und Wachstum ausweisen. Eine
Finanzierung tber den Kapitalmarkt erfordert einen Kapitalstock von ca.
einer Milliarde oder mehr. Diese Minimalsumme muss sicher gestellt sein,
weil erst eine gewisse Mindest-Liquiditat einen geregelten Handel mit Wert-
papieren erlaubt. Die Einfithrung dieses Finanzierungs-Modells in den gere-

30



Was der Financier von effizienten Markten erwartet

gelten Kapitalmarkt wird mehrere Jahre beanspruchen. Ein Track Record, der
eine gewisse Performance aufzeigt, darf nach drei bis fiinf Jahren erwartet
werden. Das Beispiel Genentech zeigt, dass bis zum Bluechip ein langer Weg
bevorsteht. Das Unternehmen wurde 1976 gegriindet, 1999 von Roche mehr-
heitlich {ibernommen und 10 Jahre lang unterhalten. Im Jahre 2000 ist sein
Borsenwert explodiert und 2006-30 Jahre nach der Griindung des Unterneh-
mens - wurde die Aktie in die Liste der Bluechips aufgenommen.

Langfristiges Denken versus kurzsichtige Sichtweisen

Langfristiges Denken in der Wertschopfung steht in krassem Kontrast zur
kurzfristigeren Sicht vieler Investoren. Ist diese Sichtweise angesichts der klar
erkennbaren langfristigen demografischen Trends und der langfristigen Bin-
dung von Kapitalien in der Altersvorsorge iiberhaupt noch sinnvoll? Vieles hat
mit der Natur des Menschen zu tun, der allzu gerne zur schnellen Raffgier
neigt, wiahrend die Wirtschaft langfristig und nachhaltig eine Wertschopfung
im realistischen Ausmass von 2,5 bis 3,5 Prozent jahrlich ausweist. Dieser
Durchschnittswert trifft fiir «alles und nichts» zu. Heute werden in der Land-
wirtschaft Werte vernichtet, wahrend 6ffentliche Betriebe wie die SBB kaum
Wertschopfung betreiben. Andere Wirtschaftssektoren miissen das relativ
tiefe Durchschnittswachstum der Wertschopfung bei weitem iibertreffen. Die
verarbeitende Industrie kann eine Wertschépfung von 5-7 Prozent, die Phar-
maindustrieldngerfristig 7-12 Prozent ausweisen. Besondersinnovative Unter-
nehmen wie Genentech generieren durchaus eine Wertschopfung von jahrlich
25-30 Prozent. Der durchschnittliche Anleger mochte verstdndlicherweise an
einem Markt partizipieren, der eine moglichst effiziente Wertschépfung er-
zielt. Es gibt jedoch keinen Markt, der {iber lange Frist iiberdurchschnittliche
Renditen generiert, denn die Mérkte verhalten sich zyklisch. Bei einem Kon-
junktur-Tief gelingt es den wenigsten Wirtschaftszweigen positive Werte zu
generieren. Investmentbanken versuchen fiir den Anleger jene Werte heraus-
zufinden, die sich trotz Wirtschaftsflaute noch positiv entwickelt haben. Im
Laufe der Zeit hat das Investmentbanking enorme Fortschritte betreffend Ver-
standnis und Losung von Problemen gemacht, was vor allem den Derivaten zu
verdanken ist. Optionen und Futures konnen sich als sehr niitzlich erweisen.
Wenn der amerikanische Farmer seine Ernte bereits bei der Aussaat verkau-
fen und damit sein Risiko begrenzen kann, ist er auch fiir Investitionen bereit
und fahig, Risiken beziiglich seiner kiinftigen Ernte einzugehen. Ansonsten ist
das Risiko allseitig zu gross und er miisste gleich zu Beginn auf eine Aussaat
verzichten und konnte nichts produzieren. Mit den Investoren verhalt es sich
dhnlich: Viele wiirden sich gar nicht an gewisse Investitionen wagen, wenn
ihnen keine Absicherungsmoglichkeiten angeboten wiirden.
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Meine Investmentbanking-Karriere begann zur Zeit der japanischen Wande-
lanleihen. Sie entsprachen den damaligen Bediirfnissen des Schweizer Kapi-
talmarktes, der auf diese Weise die japanische Wirtschaft finanzierte, um
diese auf ein hoheres Wertschépfungspotenzial zu hieven. Ein durchaus posi-
tiver Beitrag an die japanische Volkswirtschaft. Ebenso niitzlich erwies sich
das Emissionsgeschéft, das der Finanzierung von Infrastrukturprojekten ver-
schiedener Staaten diente. Dies trifft auch fiir viele moderne Finanzinstru-
mente zu. Leider geraten nur die Fehlkonstrukte in die Boulevard-Presse, was
sich Image hemmend fiir den Kapitalmarkt und seine Akteure auswirkt.

Minimaler Regulierungsaufwand ist notig

Grundsatzlich sollte der Staat nicht selbst in produktive Prozesse eingreifen,
sondern mit einer massvollen Regulierung fiir die Wirtschaft optimale und
international abgestimmte Rahmenbedingungen setzen.

Risiko wird sehr unterschiedlich wahrgenommen. Das hauptsichlichste
Risiko liegt beim Missbrauch auf Grund mangelnder Transparenz oder exzes-
sivem «Leverage» und erhoht sich mit der Komplexitat der Anlageprodukte.
Erstaunlicherweise platzieren viele Pensionskassen ihr Geld trotz mangel-
hafter Transparenz in Hedge Fonds, wihrend Venture Capital meist als zu
riskant beurteilt wird. Dabei handelt es sich um Investitionen in produktive
Teile unserer realen Wirtschaft. Deutlich weniger Zuriickhaltung seitens der
Pensionskassen besteht gegeniiber Buy Out Fonds, obwohl bei solchen Fonds
der Hebeleffekt (Leverage) grosser ist.

Regulierung konnen nicht einfach samtliche Risiken eliminieren, Gewisse
vertrauensbildende Prinzipien fiir den Anlegerschutz sind absolute Voraus-
setzung. Das Bankwesen darf nicht zur Lotterie verkommen. Deshalb ist das
Trennbanken-System nach amerikanischem Muster durchaus vertretbar,
denn es begrenzt die Ausbreitung gewisser Systemrisiken und Interessens-
konflikte. Der dem amerikanischen Trennbanken-System zugrunde liegende
Glass-Steagall Act geniigt den heutigen Anforderungen nicht mehr. Hier ist
eine zeitgemasse Revision vordringlich.

Dominierende US-Gesetze

Die US-Gesetzgebung wirkt bis nach Europa. Das ist nicht nur positiv zu wer-
ten. Allein schon die Buchhaltungsvorschriften (US GAAP) der Amerikaner,
die fiir alle auslédndischen Firmen im US-Geschéft Giiltigkeit haben, bldhen
die Administration und Biirokratie im Unternehmen auf. Mit dem Sarbanes
Oxley Gesetz haben die Amerikaner auf die Firmenskandale der Vergangen-
heit iiberreagiert. Die Regenerationskraft der USA ist iiberzeugend. Deshalb
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darf sich dieses Land offensichtlich mehr Fehler leisten als Europa. Dank
einer natiirlichen Regenerationsfihigkeit werden in den USA gesetzliche Méan-
gel nach einer eher kurzfristigen Erfahrungsperiode angepasst. Im Gegensatz
dazu tibernimmt die Schweiz im Sinne der Kontinuitdt von den USA unausge-
gorene Gesetze und Regulierungen und zementiert diese {iber Jahre hinweg.

Uberraschenderweise vermag das vor 20 Jahren zum Defizitland und grossten
Schuldner mutierte Amerika seinen Dollar als Weltreservewédhrung zu halten.
Nach wie vor gelingt es den USA, der Welt die Dollarnote fiir hundert Cents zu
verkaufen, obwohl dessen Herstellungskosten vielleicht bei einem Cent liegen.
Jeder Anleger kennt die Versuchung der Politiker, ihre Schuldenlast durch Ab-
wertung zu minimieren. Dies hat nicht nur fiir die amerikanische Wahrung
Konsequenzen, sondern auch fiir die Vormachtstellung des Finanz-Zentrums
New York. Nach wie vor sind die USA der grosste Intermediar von Kapital.
Rund drei Viertel aller Investitionen in den USA stammen aus dem Ausland.
Ohne Friktionen werden die ladngst falligen Korrekturen nicht iiber die Biihne
gehen. Erinnerungen werden wach an die Zeit, als das britische Pfund seinen
Leitwédhrungsstatus verloren hat. Dennoch bleibt nicht zuletzt wegen der ge-
schickten, ausgepragt an den eigenen Interessen orientierten US-Wirtschafts-
politik die Chance fiir ein so genanntes «Soft Landing» gewahrt.

Die richtige Information wird zum wichtigsten Kapital

In einer Zeit des Umbruchs wird es immer wichtiger, die richtigen Informa-
tionen zum richtigen Zeitpunkt zu beschaffen. Insbesondere der Venture Ca-
pitalist verwendet dafiir am meisten Zeit. Bei sémtlichen Fachinformationen
miissen die richtigen Quellen und Kanéle genutzt, die richtigen Spezialisten
angepeilt, sowie geopolitische und weltwirtschaftliche Trends herausgeschalt
werden.

Ein solcher markanter Trend, der die gesamte Weltwirtschaft beeinflussen
wird, ist die Entwicklung in der Volksrepublik China. Die chinesische Regie-
rung beschéftigt sich zur Zeit intensiv mit Kapitalmarkt-Fragen, um die volks-
wirtschaftlichen Ersparnisse via Intermediare in wertschopfende junge inno-
vative Unternehmen zu leiten. Das bedingt eine neue Kapitalmarkt- und Bor-
sengesetzgebung sowie Neuerungen in der Gesetzgebung fiir Lebensversiche-
rungen und Banken. Daran wird mit einer beachtlichen Effizienz gearbeitet.
Die in Ausarbeitung begriffene neue chinesische Kapitalmarktgesetzgebung
hat gute Aussichten punkto Effizienz jene der westlichen Welt zu tibertreffen.
Die chinesische Regierung ist sich sehr bewusst, dass die effiziente Kanali-
sierung von Kapital fiir Innovationen in der Wirtschaft ein entscheidender
Erfolgsfaktor der Wirtschaft von morgen sein wird. Die Wirtschaftspolitik Chi-
nas hat bereits und wird auch weiterhin eine kontinuierliche Transformation
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unserer westlichen Volkswirtschaften zur Folge haben. Illustratives Beispiel
dafiir ist die verarbeitende Industrie, insbesondere die Textilindustrie. Dieser
Trend wird sich weiter akzentuieren und noch beschleunigen. China verfolgt
heute eine sehr intelligente Wirtschaftspolitik und konnte dem Westen in der
Frage der optimalen Kanalisierung von Ersparnissen zu innovativen Unter-
nehmen den Weg aufzeigen.

Die Chance ist gross, dass China und weitere Emerging Countries in ca.
30 Jahren nicht nur das Niveau der hoch industrialisierten Lander erreichen,
sondern diese sogar iibertreffen wird. Die meisten dieser Ladnder hatten in
ihrer Geschichte bereits eine Bliitezeit von Zivilisation und Kultur erlebt. In
der Zwischenzeit sind sie wihrend einigen Jahrhunderten abgetaucht und
haben heute durchaus die kulturellen und zivilisatorischen Voraussetzungen,
um zu einer erneuten volkswirtschaftlichen Bliite zu gelangen. China war im
15.Jahrhundert die Weltmacht Nummer eins und verfiigte {iber einem enor-
men technologischen Vorsprung gegeniiber dem Westen. Nur wusste das da-
mals kaum jemand. Danach fand ein eigentlicher Selbstzerstérungsprozess
statt, der das Land auf ein Niveau zuriickfallen liess, das die spitere Erobe-
rung durch fremde Méchte erlaubte. Heute zeigen sich Parallelen dazu in den
USA. Die Weltmacht katapultiert sich durch ungeschickte externe Man&ver
zusehends in eine Position der Uberbeanspruchung.

Rechtsstaat als Voraussetzung fiir sichere und effiziente
Kapitalmaérkte

Ein potenter und sehr rohstoffreicher Kontinent ist Afrika. Hier gibt es mit
Ausnahme von Siidafrika praktisch keine funktionierenden Kapitalmérkte im
Sinne von Intermediéren, die Angebot und Nachfrage nach Kapital effizient
vermitteln. Trotzdem nimmt Afrika am Welt-Kapitalmarkt teil. Diese Beteili-
gung erfolgt einerseits durch Fluchtkapitalien, die an den Weltmarkt fliessen,
und andererseits durch Entwicklungshilfegelder aus den entwickelten Staaten
in den afrikanischen Kontinent. Weder beim einen noch beim anderen handelt
es sich um typische Kapitalfliisse. Das Fluchtkapital entsteht auf Grund man-
gelnden Vertrauens in die Regierungen und deren Politik. Deshalb fliesst es in
jene Staaten, die eine stabile Rechtsordnung aufweisen. Absolute Vorausset-
zung fiir einen funktionierenden Kapitalmarkt ist der Rechtsstaat. Weniger als
die Hilfte aller afrikanischen Lénder verfiigen effektiv iiber rechtsstaatliche
Rahmenbedingungen. Andererseits versuchen die Industriestaaten verzwei-
felt mit Entwicklunghilfe diese Lander zu unterstiitzen. Die Erfahrung zeigt,
dass mit Geld allein dieses Problem nicht zu l6sen ist.

Stidamerikanische Lander erfahren ebenfalls mit jedem Regierungswechsel
eine dramatische Kapitalflucht vorwiegend in Richtung Nordamerika. Den-
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noch sind vereinzelt Ansitze zur Rechtsstaatlichkeit erkennbar. Neben dem
Vertrauen der Biirger in die Rechtsstaatlichkeit ihres eigenen Landes ist auch
das Vertrauen der Intermedidre in das Funktionieren der Eigentumsrechte
wichtig. Immerhin haben inzwischen Chile, Mexiko, Brasilien und Argenti-
nien eine gewisse Stabilitit erreicht, die auch das Entwickeln von Kapital-
markten erlaubt, selbst wenn die Qualitét der Intermediére noch zu wiinschen
iibrig lasst.

Kapitalmérkte entstehen aber auch im Mittleren Osten, zum Beispiel in Du-
bai. Allerdings fehlen hier noch gewisse Voraussetzungen wie die Garantie des
Eigentums. Die oberste Macht in diesen Staaten liegt nach wie vor bei den
Staatsoberhduptern und nicht bei der Gesetzgebung. Erst wenn das Primat
bei der Rechtsordnung liegt, konnen sich effiziente und sichere Kapitalmarkte
entwickeln und festigen.

In Siidostasien werden Ersparnisse bereits iiber nationale Kapitalmarkte in
produktive Investitionen gelenkt, selbst wenn ihre Kapitalméarkte noch nicht
so effizient und sicher sind. In Indien befindet sich ein Grossteil der Wirtschaft
noch in Familienbesitz. Die Kapital-Akkumulation findet nicht {iber den Kapi-
talmarkt, sondern innerhalb der bedeutenden Familien-Clans statt. Die opti-
male Lenkung der Kapitalstrome von den Ersparnissen zu den Investitionen
kann jedoch nur tiber den Kapitalmarkt stattfinden und ist die wesentliche
Voraussetzung fiir die wirtschaftliche Entwicklung.

Steigende Bedeutung der européischen Einheitswihrung

Auch in Europa verfiigen Lander wie Spanien und Italien noch nicht iiber
wirklich effiziente Kapitalmarkte. Echte effiziente international orientierte
Finanzmérkte findet man in den USA, in Grossbritannien, in Skandinavien,
in Frankreich, in Deutschland und in der Schweiz. Nach wie vor dominant ist
die Stellung der USA als Intermediér der internationalen Kapitalfliisse. Dies
ist nicht zuletzt auch der Funktion des Dollars als Leit- und Reservewédhrung
zu verdanken. Mittlerweile mehren sich die Anzeichen, dass sich der Euro zu
einer Art Gegengewicht zum Dollar entwickeln konnte. Solange aber im Euro-
Raum die Kapitalmarkt-Gesetzgebung auf nationaler Ebene erfolgt, sind die
Voraussetzungen fiir einen einheitlichen européischen Kapitalmarkt nicht
gegeben. Die bisher von der EU-Kommission erlassenen Finanzmarkt- und
Rechnungslegungs-Richtlinien sind als erster Schritt in Richtung Vereinheit-
lichung der européischen Kapitalmarkt-Gesetzgebung zu werten. Innerhalb
von Europa hilt London als Drehscheibe fiir die internationalen Kapital- und
Devisenstrome nach wie eine unangefochtene Leaderstelle. Das britische
Pfund als Wahrung ist dabei zu weniger als 50 Prozent beteiligt. Die Schwei-
zer Politiker mit ihrem unnachgiebigen Festhalten an der Stempelsteuer
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haben lukrative Geschéfte wie den Gold- und Euromarkt aus Ziirich nach Lon-
don vertrieben.

Die Zukunft der Kapitalméarkte

Die Chancen fiir einen echten europédischen Kapitalmarkt sind intakt, umso
mebhr, als die européischen Lander dabei sind, ihre Gesetzgebung zu harmo-
nisieren. Dies diirfte in den néchsten 10 Jahren die wichtigste Entwicklung
fiir den globalen Finanzmarkt darstellen. Bereits an zweiter Stelle ist die Ent-
wicklung in China zu werten, wo eine Revolution in der Kapitalmarktgesetz-
gebung stattfindet. Zwar entscheidet heute noch der chinesische Staat iiber
den Fluss der Ersparnisse, aber in den néchsten 10 Jahren wird sich ein funk-
tionierender Kapitalmarkt herangebilden, der mit jenem in den USA oder in
Europa vergleichbar ist. Seine Internationalisierung wird allerdings mehr Zeit
in Anspruch nehmen.

Vor iiber 10 Jahren hatte der japanische Kapitalmarkt eine viel stérkere inter-
nationale Bedeutung als heute. Japan gelang es offensichtlich nicht, das Ver-
trauen der internationalen Finanzintermediére fiir eine Drehscheibenfunk-
tion in Siidostasien zu gewinnen. Im Gegensatz dazu hat der Stadtstaat Sin-
gapur die besten Voraussetzungen geschaffen, um zu einem Umschlagplatz
fiir internationale Kapitalfliisse zu werden. Seine Attraktivitét fiir chinesische
Investoren ist gross und steigt kontinuierlich fiir westliche Anleger. Singapur,
das 1953 dasselbe Pro-Kopf-Einkommen aufwies wie Indien hat sich aufgrund
seiner Rechtsordnung in die oberste Liga der reichsten Staaten katapultiert.
Dasselbe gilt auch fiir Hongkong. Letztlich hingt dessen Entwicklung als
Finanzzentrum stark vom Vertrauen internationaler Investoren in die Poli-
tik der VR China ab. Effiziente Kapitalmarkte bilden sich nur dann, wenn die
Kapitalstrome unter rechtsstaatlicher Ordnung frei und flexibel fliessen kon-
nen.

Die osteuropéaischen Lander werden ihre Rechtsordnung an jene der Europa-
ischen Union angleichen, was die Attraktivitdt ihrer Kapitalmérkte erhoht.
Hier ist das Wachstumspotenzial eindeutig héher als in Westeuropa, das von
diesen neuen Exportmarkten profitiert. Der Kapitalmarkt hat die Aufgabe,
volkswirtschaftliche Ersparnisse in produktive Investitionen zu lenken. In
vielen Entwicklungslandern herrscht Stagnation, weil hier effiziente Kapital-
markte fehlen.

Gesiittigte westliche Méarkte benotigen Venture Capital

Das grosste Handicap in Kontinentaleuropa ist der Mangel an Risikokapital fiir
Jungunternehmen im Venture Bereich. Dies trotz der hoch entwickelten Kapi-
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talmarkte. Hier liegt die einzige Wachstumschance fiir die hoch entwickelten
und gesattigten westlichen Industrienationen. Dazu braucht es dringend die
Intermediation von Venture Capital. In den wissenschaftlichen Disziplinen der
Biotechnologie und Biomedizin findet gegenwiértig eine eigentliche Wissens-
Explosion statt. Die Annahme, dass es sich hier um den eigentlichen Wachs-
tumsmarkt handelt, ist durchaus berechtigt. Neben Kapital ist das Wissen in
Bezug auf die Risiken entscheidend fiir die richtige Investition. Tagtéglich
werden bahnbrechende neue Erkenntnisse gewonnen, die revolutionére Ent-
wicklungen provozieren konnen. Bei deren Finanzierung ist jedoch echte Pro-
fessionalitat gefragt. In der Forschung sind Ergebnisse nicht programmierbar,
deshalb miissen die Risiken entsprechend diversifiziert werden. Der Financier
muss somit gleichzeitig in zahlreiche Unternehmen auf globaler Ebene inves-
tieren .

Dabei handelt es sich um echte Investitionen in die Realwirtschaft. Fiir kleine
und mittlere Unternehmen braucht es als Institutionen Venture Capital Com-
panies, die sich auf solche Investments spezialisieren. Diese gibt es in den
angelsichsischen Landern. In der Schweiz fehlen sie weitgehend. Als Folge
fliesst das Venture Capital vorwiegend in diese Regionen. Der Grossteil des
bedeutenden Kapitalzuflusses in die Schweiz will absolute Sicherheit, die es
schlechthin nicht gibt. Gewisse Fund of Funds, welche Gelder auf die verschie-
densten finanziellen Vehikel verteilen oder nach dem Giesskannen-Prinzip ar-
beitende Fonds, schiiren diese Illusion. Dabei handelt es sich einzig um eine
Verteilung und nicht um eine optimale Allokation des Risikos.

Sicherheit und Effizienz ergédnzen sich

Fiir den privaten Investor ist die Sicherheit und Verlasslichkeit der rechtlichen
Rahmenbedingungen eines Landes entscheidend. Dazu gehort die Gewalten-
teilung zwischen Exekutive, Judikative und Legislative. Nur einige wenige
Lander sind diesbeziiglich {iber jeden Zweifel erhaben.

Venture Capitalisten verfiigen in der Regel iiber einen grossen Mitarbeiter-
Stab, der sich ausschliesslich mit der Einschiatzung und dem Management von
Risiken befasst. Weit schwieriger als das Engagement in einem Entwicklungs-
land sind die Risiken eines Medikamentes abzuschitzen. Bei letzteren geht es
in erster Linie um die Rechtsstaatlichkeit, den Patentschutz, um «Intellectual
Property» und erst sekundéar um die Rechtssicherheit gegeniiber dem Unter-
nehmen. Man spricht in der Regel von Corporate Governance nach amerika-
nischem Muster. Es gilt zu unterscheiden zwischen dem {ibersteigerten For-
malismus, wie er in den letzten Jahren in den westlichen Industriestaaten Ein-
zug gehalten hat und den absoluten Regeln gemaéss Treu und Glauben, nach
denen sich die Unternehmen normalerweise ausrichten. Nur letztere fithren
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zu echtem ethischen Verhalten. Der geballte Formalismus hat aber inzwischen
zu einer extremen Biirokratisierung der iiberwachenden Organe in unserer
Wirtschaft gefithrt. Dem Verwaltungsrat bleibt da immer weniger Zeit fiir
echte Aufgaben wie die Unternehmenspolitik und strategische Zielsetzungen.
Das Schwer-gewicht verlagert sich immer starker auf die Kontrollfunktionen.
Dabei geht wertvolle Zeit fiir die Auseinandersetzung mit der Zukunft verlo-
ren. Dies fiihrt letztlich zu einem Effizienzverlust in der Wirtschaft. Im Gegen-
satz dazu arbeiten die kleinen und mittleren Unternehmen in der Regel sehr
viel effizienter.

Die Auseinandersetzung mit der Zukunft wird iiberlebenskritisch. Die In-
dustrienationen befinden sich heute in einer dhnlichen Lage wie vor hundert
Jahren: Damals brach eine neue Technologie, die Dampfmaschine, gewaltsam
festgewachsene Strukturen auf. Heute ist es die Informationstechnologie,
die zu dramatischen Rationalisierungs- und Effizienzgewinnen im Dienst-
leistungsbereich und insbesondere bei den Banken gefiihrt hat. Die richtige
Information zur richtigen Zeit am richtigen Ort entscheidet iiber den Erfolg.
Eine solche Informationsbeschaffung erfordert Know how und sehr viel Zeit.
Richtig angewandt ist sie eine unerschopfliche Quelle der Wertschopfung.

Dr. Henri B. Meier

Miinsterplatz 2

4951 Basel

Tel. 061/273 13 33
Flavia.vender@hbmsekretariat.ch
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Was der Financier von effizienten Markten erwartet

Dr. h.c. Henri B. Meier, Privatinvestor und
Venture Capitalist

Wertschopfung bringt Nachhaltigkeit

Kaum ein Investor kann auf einen dermassen erfolg-
und facettenreichen Erfahrungsschatz zuriickgrei-
fen, wie Henri B. Meier. Er hat die internationalen
Kapitalmarkte aus der Sicht der Weltbank, der In-
vestmentbanken und des globalen Pharmakonzerns
erlebt. Als Privatinvestor und Risikokapitalvermittler
ist er seinem langjéhrigen Grundsatz, der Vermitt-
lung von Kapital als akkumulierter Konsumverzicht
in produktive Investitionen, treu geblieben.

Henri B. Meier bezeichnet seine insgesamt 15jéhrige Tatigkeit bei der Weltbank,
zuletzt als Divisionschef unter dem damaligen Weltbank-Chef und fritheren US-
Verteidungsminister McNamara, als seine erniichternste aber auch interessan-
teste. Erniichternd weil er als junger Idealist die Welt verbessern und den Ent-
wicklungslédnder zur wirtschaftlichen Bliite verhelfen wollte. Aber die grossen
Kapitalien und produktiven Ersparnisse, die sehr wohl auch in den so genannten
«armen» Landern akkumuliert wurden, flossen leider nicht in Form produktiver
Investitionen in diese Lander, sondern mehrheitlich an die Kapitalmarkte in die
USA oder nach England.

Nach der grossen Erniichterung durch die Erkenntnis, dass Hilfe von aussen den
Entwicklungsldndern letztlich nichts niitzt, wechselte Henri B. Meier in das Metier
des Investment Bankers und damit in die Welt des Intermediérs. Er vermittelte
in dieser Funktion Kapital in Form von Staatsanleihen fiir Norwegen, Frankreich,
Osterreich und Spanien. In den 70er Jahren entwickelte er das Geschéft mit Wan-
delanleihen fiir japanische Unternehmer, die Mittel am Schweizer Kapitalmarkt
zur Finanzierung von Investitionsprojekten in Australien und Amerika nach-
fragten.

Danach folgte der Einstieg in die produktive Realitét eines Pharmakonzerns. Hier
stand eindeutig die Wertschopfung im Vordergrund. Henri B. Meier sieht Paral-
lelen zur Landwirtschaft, wo man Baume pflanzt, sie hegen und pflegen muss, bis
sie gedeihen und Friichte tragen. Das Denken und die Perspektiven in diesem sehr
forschungslastigen Bereich sind langfristig ausgerichtet.

Nur wenige Fachleute waren bei der Intermediation von internationalem Kapital
so lange und so nahe am Geschehen wie Henri B. Meier. Die Universitit Basel hat
ihm deshalb fiir seine innovative Tatigkeit auf den internationalen Finanzmaérkten
den Ehrendoktor der Wirtschaftswissenschaften verliehen.

Als Risikokapitalvermittler und Venture Capitalist versteht sich Henri B. Meier als
«industrieller Landwirt», sozusagen als «Biotechnologie-Bauer». Im Bereich der
Biomedizin und Biotechnologie ist Geduld gefragt und Misserfolge sind eingep-
lant. Die Wachstumspotenziale der hoch entwickelten Industriestaaten sind be-
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grenzt und miissen deshalb neu «erfunden» werden. Die Risikokapitalvermittlung
an Jungunternehmen ist dazu ein viel versprechender Ansatz.

40



MARTIN JANSSEN

Anforderungen professioneller
Investoren
an die Kapitalmarkte

Anforderungen professioneller Investoren an die Kapitalmarkte kénnen aus
mindestens vier unterschiedlichen Perspektiven betrachtet werden: Man kann,
erstens, beschreiben, welche Anforderungen professioneller Investoren in einer
gewissen Zeitperiode beobachtbar sind. Man kann, zweitens, auf der Basis
dieser Beobachtungen ausgewahlte Verhaltenshypothesen testen. Man kann,
drittens, ein theoretisches Gedankengebdude entwickeln, was professionelle
Investoren von den Finanzintermediaren «eigentlich» erwarten konnten.
Schliesslich kann man anhand des dritten Punktes normative Konsequenzen
ziehen, was professionelle Investoren von diesen Dienstleistungsunterneh-
mungen erwarten sollten.

Im Folgenden wird versucht, den dritten Weg zu beschreiten. Dazu wird zuerst
gefragt, was ein professioneller Investor ist und was die Kapitalmarkte im
Prinzip zu leisten im Stande sind. Daraus ergibt sich — quasi als Konsequenz -
eine Auflistung von Anforderungen professioneller Investoren, denen sich

die Finanzintermediare an den Kapitalméarkten gegeniiber sehen oder sehen
werden. Implizit damit verbunden ist eine Prognose, wie sich diese Markte
verandern kénnten.
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Abstrakt betrachtet, ist ein Investor eine natiirliche oder juristische Person,
die mit eigenen oder anvertrauten Vermogenswerten, die beziiglich zeitlicher
Verfallstruktur, des erwarteten Ertrags, der Risikoeigenschaften oder anderer
Aspekte verdndert werden sollen, am Kapitalmarkt in Erscheinung tritt. Die
Griinde dieses Verhaltens sind unerheblich.

Der Investor

Der idealtypische professionelle Investor wird fiir die nachstehenden Aus-
fiihrungen wie folgt definiert: Er kennt die Aktiven und Passiven seiner ei-
genen Bilanz.! Er kennt seine Zielfunktion, d.h. den Trade-off zwischen ver-
schiedenen fiir ihn relevanten Risikoarten® und erwartetem Ertrag. Er ist sich,
mit anderen Worten, bewusst, dass es ein fiir ihn wohldefiniertes optimales
Portfolio gibt. Im Weiteren kennt er die Grundziige der Finanzmarktliteratur
und ist iiber die Funktionsweise der Finanzmarkte, soweit sie bekannt ist, im
Grossen und Ganzen informiert. Er weiss, dass es auch an den Finanzmarkten
keine Geschenke gibt. Schliesslich ist ihm das Prinzip von Arbeitsteilung und
Spezialisierung — samt deren Implikationen — bekannt.?

Man konnte versucht sein, den professionellen — im Unterschied zum idealty-
pischen professionellen — Investor als eine Person zu definieren, die iiber die
wichtigsten der oben definierten Eigenschaften verfiigt. Sollen juristische Per-
sonen wie Versicherungen, Pensionsfonds und Stiftungen jedoch nicht gene-
rell als nicht-professionelle Investoren bezeichnet werden, ist diese Definition
nicht geeignet. Diese Investoren kennen namlich typischerweise viele Ele-
mente ihrer Bilanz nicht und sind sich in vielen Féllen auch der Tauschmog-
lichkeiten zwischen verschiedenen Risikoarten und erwartetem Ertrag nicht
bewusst.

Im Folgenden wird daher davon ausgegangen, dass sich ein professioneller
Investor mindestens der Bedeutung seiner Bilanz und seiner Zielfunktion
bewusst ist, dass er die grundlegenden Funktionsweisen der Kapitalmérkte
kennt und dass er keine unrealistischen Erwartungen an die Finanzinterme-
didre beziiglich Outperformance hegt.

! Nur in Kenntnis der Vermogensstruktur kann eine Umstrukturierung von Vermogens-
werten {iberhaupt in Betracht gezogen werden.

2 Risiken sind hier im Sinne systematischer Risiken — -Risiken und Risiken in Form alter-
nativer f}’s — gemeint.

3 Sowie ein Koch sein Brot im Regelfall beim Bécker kauft und nicht selber herstellt, wird
sich auch der hier unterstellte idealtypische professionelle Investor der Kapitalmérkte
bedienen und die entsprechenden Beratungsleistungen bei guten Finanzintermedidren
einkaufen und nicht selber produzieren.
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Die Kapitalmirkte

Kapitalmaérkte sind Mérkte, auf denen Investoren als Nachfrager und Anbieter
von Cashflow-Strukturen mit unterschiedlichen Verfallstrukturen, Risikoar-
ten und erwarteten Ertrédgen (sowie moglicherweise anderen Eigenschaften),
die gegeneinander getauscht werden, auftreten. Die Anleger werden bei die-
sen Tétigkeiten von Finanzintermedidren, d.h. von Banken, Beratern und Bro-
kers, aber auch von Borsen, Clearinghdusern, Settlement-Organisationen und
anderen Leistungserbringern, unterstiitzt. Man kann sich die Kapitalmérkte
als Fabrik vorstellen, in der im Rahmen relativ komplizierter Produktionspro-
zesse unterschiedliche Risiko-Ertrags-Kombinationen hergestellt werden.*

Der Produktionsprozess der Kapitalmdrkte

Es gibt an den Kapitalmérkten faktisch unbeschrénkt viele Moglichkeiten,
solche Risiko-Ertrags-Kombinationen zu produzieren. Darunter gibt es ineffi-
ziente Kombinationen, d.h. solche, wo die gleiche Menge erwarteten Ertrags
auch mit weniger Risiko hergestellt werden konnte, und effiziente Kombinatio-
nen, wo pro Einheit Risiko kein zusétzlich erwarteter Ertrag produziert werden
kann. Aus der Sicht des einzelnen Investors gibt es, mit anderen Worten, «in-
telligente» und «dumme» Produktionsprozesse, bei denen die iibernommenen
Risiken entschédigt resp. nicht oder nur teilweise entschiadigt werden.®

Kapitalmaérkte sind sehr leistungsfahig, wenn der Wettbewerb unter den Fi-
nanzintermedidren spielt. Das betrifft sowohl die produzierten Typen von
Cashflow-Strukturen als auch die dazugehérenden Produktionspreise, d.h.
die Kosten fiir die Transformation einer Risiko-Ertrags-Kombination in eine
andere.

Marktgleichgewicht und die Subjektivitit von Ertrdgen und Risiken

Der Finanzmarktokonomie wird oft entnommen, dass schwankende Portfolio-
renditen mit Risiko gleichzusetzen sind. Diese Idee wird mit der folgenden
Graphik untermauert:

4 Richtigerweise sollte man von n-Tupeln, bestehend aus erwartetem Ertrag und verschie-
denen Risikotypen (B-Risiken, Risiken in Form alternativer §’s), sprechen.

> Erstere Risiken heissen «systematisch», weil diese im Durchschnitt entschidigt werden;
letztere heissen unsystematisch. Beispiele sind die Risiken eines gut diversifizierten Ak-
tienportfolios fiir erstere resp. Wahrungs- und Durationsrisiken fiir letztere.
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Abb. 1: Portfoliooptimierung im Sinne von H. Markowitz

Die Idee ist nicht falsch, basiert aber auf Annahmen, die mit der Realitit eines
professionellen Anlegers wenig gemein haben: Dieser bewegt sich in einer An-
lagesituation mit mehreren Perioden und mit mehreren Wahrungen. Er sucht
Anlagen, d.h. Risiko-Ertrags-Kombinationen, mit denen er seine Verpflich-
tungen bei der von ihm gewéhlten Risikomenge mit mdglichst tiefen Kosten
finanzieren kann. Er sucht mit anderen Worten Anlagen, mit denen die Ver-
pflichtungen «moglichst gut» abgebildet werden konnen. Dieser Investor wird
sich entsprechend nicht auf der Kapitalmarktlinie dieses Modells, d.h. der Ver-
bindung zwischen dem einzigen risikolosen Zinssatz und dem Marktportfolio,
positionieren.® Dieser Anleger wird sich vielmehr bemiihen, unerwiinschte
Eigenschaften seiner Verpflichtungen — z.B. den Einfluss von Zinsschwan-
kungen auf den Bilanziiberschuss — durch eine entsprechende Auswahl der
Eigenschaften seiner Anlagen mit moglichst tiefen Kosten zu neutralisieren.
Dieser Gedanke kann anhand eines einfachen Beispiels erlautert werden:
Eine Lebensversicherung, die feste Rentenzahlungen in CHF, EUR und USD
leisten muss, mochte den Einfluss von Zinsschwankungen auf ihre Bilanz eli-
minieren. Dies geschieht offensichtlich am einfachsten, wenn — mindestens
konzeptionell — jede zu leistende Zahlung mit einem in der jeweiligen W&h-
rung diskontierten Geldbetrag angelegt wird. So erreicht diese Versicherung,
dass immer dann eine Auszahlung erfolgt, wenn die entsprechende Zahlung
gleicher Hohe in der jeweiligen Wahrung fallig wird. Will die Versicherung
zusatzlich noch Zinsrisiken auf sich nehmen, kann sie dies unabhingig von
dieser Hedge-Konstruktion tun.

6 Diese Aussage riittelt nicht am Umstand, dass im Gleichgewicht alle Titel freiwillig gehalten

werden. Aber die Kapitalmarktlinie ist nicht mehr fiir jeden Investor die gleiche.
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Anforderungen professioneller Investoren an die Kapitalméarkte

Aus dem oben Gesagten ergeben sich die Anforderungen professioneller
Investoren an die Kapitalmérkte resp. an die Finanzintermediare ganz direkt:
Will der professionelle Investor die Vermogenswerte, {iber die er verfiigt, im
Rahmen der dargelegten Uberlegungen anlegen, braucht er — je nach dem,
ob er im Einzelfall bereits iiber die relevanten Informationen verfiigt oder
nicht — mindestens folgende Unterstiitzung:

* Er muss detaillierte Kenntnisse iiber die Aktiven und Passiven seiner eige-
nen Bilanz erlangen.

e Er muss seine eigene Zielfunktion, d.h. den Trade-off zwischen erwar-
tetem Ertrag und verschiedenen Risikoarten, kennen lernen.

* Er muss iiber die Mdglichkeiten der Kapitalmarkte ins Bild gesetzt wer-
den.

Es ist offensichtlich, dass die Erfiillung dieser Anforderungen mit erheblichen
Interessenkonflikten seitens der Finanzintermedidre verbunden sein kann, die
sich direkt gegen die Interessen des Investors richten. Zur Vereinfachung wird
vorilibergehend unterstellt, dass diese Dienstleistungen ohne solche Konflikte
erbracht werden.

Unterstiitzung bei der Analyse der eigenen Bilanz

Jeder Investor, ob privat oder institutionell, hat, wie erwéhnt, eine Bilanz,
d.h. eine Gegeniiberstellung von Aktiven und Passiven’. Wichtig ist dabei,
dass eine Bilanz nicht nur die Darstellung von Barwerten ist, sondern dass die
Cashflow-Strukturen® in unterschiedlichen Wéahrungen eine «zeitliche Tiefe»
haben.? Das heisst, dass der Barwert der Aktiven und Passiven gegeniiber An-
derungen in der Zinsstruktur nicht unabhéngig ist (solange diese nicht hori-
zontal ist und vertikal verschoben wird).

Die Bestimmung der Liabilities ist oft alles andere als trivial. Handelt es sich,
beispielsweise, um Verpflichtungen von Pensionsfonds resp. von Versiche-
rungen, ist die Unsicherheit beziiglich der Entwicklung der Leistungsver-
pflichtungen oft erheblich. Hier bestehen entsprechend vielschichtige Fra-
gestellungen, die im Rahmen geeigneter «Asset Liability Management»-Stu-
dien untersucht werden miissen. Der Investor erwartet bei dieser Beratung

7 Bei Privaten werden die Passiven oft Finanzierungsziele genannt. Anstelle von Aktiven
und Passiven spricht man auch von «Assets» und «Liabilities».

8 Aufdie Fragestellung, ob diese Cashflow-Strukturen deterministischer oder stochastischer
Natur sind, wird nicht eingegangen.

®  Nur so konnen eventuelle Durationsrisiken erfasst werden.
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fundiertes Wissen seitens der Banken und Berater samt entsprechender Soft-
wareunterstiitzung.

Wichtig ist, dass die Diskussion technischer Finessen solcher Studien den Blick
fiir wesentlichere Fragen, beispielsweise nach den Bewertungsprinzipien der
Passiven, nicht verstellt. Auch hier erwartet der Investor im Prinzip, dass ihm
«reiner Wein» eingeschenkt wird, selbst wenn ihm die Wahrheit in einem un-
passenden Zeitpunkt eréffnet wird.'

Unterstiitzung bei der Analyse und Optimierung der eigenen
Zielfunktion

Die Frage nach der zukiinftigen Struktur der Aktiven, mit denen die Finan-
zierungsziele erreicht werden sollen, muss im Rahmen einer Diskussion der
Zielfunktion des Investors erfolgen. Diese ist im Wesentlichen durch fiinf The-
men gepragt:

e durch die Hohe des Vermogens (V)

* durch die Ziele, die zu erreichen sind, d.h. durch die Cashflow-Strukturen
im Zeitverlauf, die produziert werden miissen (C')

e durch die (subjektive) Risikobereitschaft, einzelne Ziele nicht oder nur
teilweise zu erreichen (o)

* durch die Gegebenheiten der Kapitalmérkte, d.h. Zinsstrukturen, Ertrags-
raten, Diversifikationsinformationen, verfiigbare Anlageprodukte, (M)

* und durch die Kosten der mit der Optimierung verbundenen Umstruktu-
rierung (K).

Die so definierte Zielfunktion heisst im allgemeinen Fall also:
Z(V, C, 0, M, K) = 0.

Dabei ist jeder Funktion Z; eine genau definierte Cashflow-Struktur C; zuge-
wiesen.

Aus der Menge der heute produzierbaren Vermogensallokationen ist jetzt jene
auszuwéhlen, mit der in der Zukunft jene Cashflow-Struktur produziert wer-
den kann, welche die Zielfunktion maximiert. Dabei ist zu bedenken, dass die
Produktion der optimalen Cashflow-Struktur aus der heutigen Vermégensal-
lokation mit Risiken verbunden ist, iiber die nur der Investor befinden kann.

10 Die Bewertung von Pensionskassen- und Versicherungsbilanzen nach aktuarischen Re-
geln fithren gegeniiber einer marktmé&ssigen Bewertung oft zu einer Unterschatzung der
Verpflichtungen von 30% oder mehr.
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Nur der Investor kann also letztlich entscheiden, ob die heutige Vermogensal-
lokation in eine andere iiberfiihrt werden soll. Anders ausgedriickt: Bei der
Optimierung der Zielfunktion geht es immer um die subjektive Bewertung des
Austausches von Cashflow-Strukturen.

Das Ziel der Beratung des Investors durch einen Finanzintermediir muss es
immer sein, die Problemstellung so weit zu vereinfachen, dass sie I6sbar wird,
aber auch 16sbar bleibt. So scheint es offensichtlich, dass die geschilderte Prob-
lemstellung nicht wirklich einer Losung néher gebracht wird, wenn die Ver-
pflichtungsseite einfach weggelassen wird. Genau das geschieht aber, wenn
behauptet wird, diese Aufgabenstellung konne im Rahmen eines Markowitz-
Ansatzes!! gelost werden.!?

Eine Alternative zu diesem Vorgehen wird in der nachfolgenden Abbildung
dargestellt, in welche die wesentlichen Variablen und Parameter der Aufga-
benstellung einfliessen: In der linken Darstellung werden die (deterministi-
schen) Verpflichtungen, d.h. die Finanzierungsziele, erfasst. In der rechten
Darstellung wird der Trade-off zwischen der durchschnittlichen Anlageren-
dite und der Finanzierungsunsicherheit, hier dargestellt als Schwankungs-
breite der erwarteten Vermogensentwicklung, dargestellt. Als Variablen fun-
gieren die Hohe und Struktur der Verpflichtungen, der Anteil risikobehafteter
Anlagen und Liquiditatszugénge, als Parameter Kapitalmarktinformationen
(z.B. Zinsstrukturkurven in verschiedenen Wéhrungen) und die Vermogens-
grosse.

Abb. 2: ALM-basierte Portfoliooptimierung'

' Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. VII, No. 1, March
1952

2 Der Markowitz-Ansatz ist der in der praktischen Beratung wohl meist verwendete Ansatz.
Es ist davon auszugehen, dass solche «Losungen» mit Wohlstandsverlusten verbunden sind,
die ohne weiteres mehrere Prozentpunkte des Vermégens pro Jahr kosten kénnen.

¥ Diese Graphiken entstammen dem Beratungstool FINFOX Pro der Firma ECOFIN Research
and Consulting AG, Ziirich.
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Obschon diese Problemstellung hohe Anforderungen an den Finanzinter-
medidr resp. an den Investor stellt, ist die konkrete Situation manchmal noch
komplexer, weil die Zielfunktionen verschiedener Anspruchsgruppen zu einer
einzigen Zielfunktion «verdichtet» werden miissen.

Unterstiitzung bei der Ausschopfung der Moglichkeiten
der Kapitalmdrkte

Oben wurde ausgefiihrt, dass es praktisch unbeschrankt viele Moglichkeiten
gibt, die heutige Vermégensstruktur, die mit bestimmten zukiinftigen Cash-
flow-Strukturen verbunden ist, in eine andere Vermogensstruktur, die mit an-
deren Cashflow-Strukturen verbunden ist, zu tiberfiihren.

In diesem Schritt gilt es nun, jene Vermogensstruktur auszuwéhlen, welche
die gewtlinschte Cashflow-Struktur zu produzieren verspricht und die heute
auch tatsdchlich erreicht werden kann. Hierzu braucht es viel Wissen iiber die
institutionellen Gegebenheiten der Kapitalmérkte, {iber Steuern und andere
Regulationen, {iber die meist nur ein Team von qualifizierten Finanzinterme-
diaren verfiigt.

Das Verhalten des Finangintermedidrs

Begibt sich ein medizinischer resp. ein juristischer Laie in die Obhut eines
Arztes resp. eines Rechtsanwaltes, wird er dessen Anweisungen meist blind-
lings befolgen. Nur in einer wichtigen Sache, d.h. bei einer Operation oder bei
einem grossen Prozess, wird er die Meinung eines anderen Experten einholen.
In Geldfragen ist das Verhalten des finanzokonomischen Laien kaum anders,
obschon das Konfliktpotential zwischen den Interessen des Investors und
jenen des Beraters viel grosser ist als beim Arzt oder beim Rechtsanwalt.

Bei professionellen Anlegern hat im deutschsprachigen Raum vor ca. 15 Jah-
ren ein Umdenken begonnen. Viele Investoren haben damals angefangen,
bei der Geldanlage explizit Wert auf eine moglichst konfliktfreie Abwicklung
und Betreuung der Geschifte zu legen; Interessenkonflikte sollen moglichst
ausgeschlossen sein. Dieser Wunsch kann sich in einer mehrstufigen Bezie-
hung, z.B. mit einem Berater, in speziellen Vertragsformulierungen, in neu-
artigen Entschddigungsmodellen und in spezifischen Konfliktbereinigungs-
verfahren niederschlagen. Insgesamt ist man in den vergangenen Jahren in
diesen Beziehungen dem nidher gekommen, was als «best industrial practice»
bezeichnet werden konnte. Dabei kommt nicht nur der hohen Qualitat der
Dienstleistung eine Bedeutung zu, sondern ebenso der Transparenz und den
konkurrenzfahigen Kosten.
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In der Praxis der Finanzintermediére zeigt sich, dass die «beste industrielle
Praxis» nur im Rahmen eines strukturierten Beratungsprozesses auch tatsach-
lich umgesetzt werden kann. Dabei muss zum einen die Vielzahl der Informa-
tionen fehlerfrei, d.h. unter anderem in einer gewissen Reihenfolge, verarbei-
tet werden. Zum anderen gilt es, den sich laufend verandernden Informatio-
nen Rechnung zu tragen. Das ist nur im Rahmen eines hoch automatisierten
Prozesses zuverldssig moglich.

Schlussfolgerungen

Die Bestimmungsfaktoren des Anlageberatungsgeschéfts haben sich in den
letzten fiinf bis zehn Jahren wesentlich veréndert:

* Die Anforderungen der Investoren haben erheblich an Komplexitét zu-
gelegt.

* Die Investoren sind qualitats- und kostenbewusster geworden.

* Die Produktionsmoglichkeiten der Kapitalmérkte haben sich wesentlich
verandert. Viele Dinge, die heute méglich sind, konnte man sich noch vor
wenigen Jahren kaum vorstellen.

e Heute sind Softwarelosungen verfiigbar, mit denen strukturierte Be-
ratungsprozesse in der Praxis auch tatsdchlich umgesetzt werden kon-
nen.

Professionelle Investoren werden in der Zukunft verbesserte Dienstleis-
tungsqualitdten beim Austausch von Cashflow-Strukturen nachfragen. Dabei
wird auch ein Code of Conduct in der Handhabung von Interessenkonflikten
eine zunehmend wichtigere Rolle spielen. Der professionelle Investor erwar-
tet von den Kapitalmérkten keine Geschenke; eigentlich erwartet er nur die
Erfiillung alter Qualitédtsvorstellungen: Professionalitit, Dienstleistungsbe-
reitschaft und unbedingten Schutz seiner Interessen.

Prof. Dr. Martin Janssen

ECOFIN Research and Consulting AG
Neumiinsterallee 6

CH-8032 Ziirich
martin.janssen@ecofin.ch
http://www.ecofin.ch

49



Martin Janssen

Prof. Dr. Martin Christopher Janssen
Unternehmer mit wissenschaftlichem Hintergrund

Eine so vielfdltig interessierte Personlichkeit wie
Professor Martin Janssen ist schwierig einzuordnen:
Er ist sowohl Wissenschafter als auch Unternehmer
im Finanzbereich. Deshalb kennt er die Anforderun-
gen institutioneller Investoren an die Kapitalmarkte
und die daran beteiligten Akteure aus verschiedenen
Perspektiven.

Martin Janssen hat 1986 die ECOFIN in Ziirich ge-
griindet, die inzwischen 45 Okonomen, Software-
ingenieure, Physiker und andere hochqualifizierte
Mitarbeiter beschéftigt. Die ECOFIN-Gruppe ist auf folgenden Gebieten tatig: im
Investment Consulting fiir Pensionskassen in der Schweiz und in Deutschland,
fiir Stiftungen und fiir grosse private Anleger, als Anbieterin einer Sammelstif-
tung fiir KMUs, in der Datenmodellierung in den Bereichen «Finanzinstrumente»,
«Positionsfiihrung» und «Versicherungsprodukte» sowie als Softwareanbieterin
im Bereich Asset- und Risikomanagement, im Besonderen im Bereich der Vermo-
gensberatung.

ECOFIN ist seit mehr als 20 Jahren vor allem auf dem schweizerischen Finanzmarkt
tétig: Sie hat u.a. die Schweizer Aktien- und Bondindizes konzipiert, realisiert und
zwischen 1987 und 1997 im Auftrag der Schweizer Borse betrieben. ECOFIN hat
zuerst alleine und ab 1991 gemeinsam mit der Telekurs, dem Gemeinschaftswerk
der Schweizer Banken, und der UBS AG ein umfassendes Datenmodell fiir Finanz-
instrumente entwickelt, das heute weltweit bei bedeutenden Banken, Versiche-
rungen, Hedge Fonds, Borsen und Clearing-Hiusern eingesetzt wird.

Seit 2001 betreibt ECOFIN fiir private Anleger eine grosse von ihr entwickelte In-
ternetplattform fiir Finanzplanung, Portfoliooptimierung, Portfoliofithrung und
Finanzinformation.

Martin Janssen hat 1976 an der Universitét Ziirich promoviert. Nach einem Post-
graduate Studium in Finance an der University of Rochester (N.Y., USA) war er ab
1977 als Lehrbeauftragter, ab 1985 als Privatdozent, ab 1992 als Titularprofessor
fiir theoretische und praktische Volkswirtschaftslehre und seit dem Jahr 2000 als
nebenamtlicher ausserordentlicher Professor fiir Finanzmarktokonomie am Insti-
tut fiir schweizerisches Bankenwesen an der Universitét Ziirich tatig.

Martin Janssen ist iiberzeugt, dass der Erfolg des schweizerischen Finanzplatzes
langfristig von der politischen Stabilitdt der Schweiz, aber ebenso von der Leis-
tungsféhigkeit der Finanzmarktakteure in der kundenspezifischen Anlage- und
Vermogensberatung, in der Datenqualitit und in der durchdachten Gestaltung der
Wertschopfungskette abhidngen wird.
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Der Einfluss institutioneller
Investoren auf die Entwicklung
der Kapitalmarkte

Der Einfluss der institutionellen Investoren nimmt zu. Wahrend die aus dem
laufenden Einkommen finanzierten Sozialversicherungssysteme durch bei-
tragspflichtige Pensionskassen ersetzt wurden, sind die professionell ver-
walteten Vermégen exponentiell gewachsen. Im Jahr 2001 verwalteten die
Top-500 der institutionellen Fondsmanager weltweit USD 35,3 Bio. Dieses
Jahr liegt diese Zahl bei USD 53,6 Bio. - ein Anstieg um 51,8%". In der
gleichen Fiinfjahresperiode ist der MSCI World Index um nur 20% gestiegen,
und die Anleihenrenditen haben einen &hnlichen Ertrag erzielt.

1 Pensions & Investments/Jahresbericht von Watson Wyatt
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Die Vermogen konzentrieren sich in einer definierten Gruppe von Investo-
ren, die Asset Managers, Fonds, Pensionskassen oder auch Versicherungen
beinhaltet. Die zwei grossten institutionellen Vermogensverwalter, Barclays
Global Investors und State Street Global Advisors, verwalten jeweils mehr als
USD 1500 Milliarden. Diese Konzentration an Vermogenswerten wird durch
die Fusionen und Ubernahmen (M&A) noch verstirkt. In der ersten Halfte
2006 war laut der New Yorker Investmentbank Putnam Lovell NBF Securi-
ties die hochste Zahl an Vermogensverwaltungs-Deals zu verzeichnen, die
aus historischer Sicht (89) wahrend einer beliebigen Sechsmonatsperiode je
durchgefiihrt wurden. Die Kdufer haben mindestens USD 13,5 Mrd. als aus-
gewiesene und geschitzte Gegenleistung zur Sicherung von USD 1 Bio. an
verwalteten Vermdgen gezahlt. Die Akquisition von Merrill Lynch Investment
Management in Hohe von USD 9,6 Mrd. durch BlackRock ist die grdsste in der
Geschichte des Sektors.

Der grosste Markt fiir diese globalen Vermogensverwalter sind nach wie vor
die US-Pensionskassen. Ende 2004 lag der Gesamtwert der US-Pflichtbeitrags-
und Pflichtleistungs-Altersvorsorgeplédne bei USD 5’100 Milliarden. Diese
Pensionskassenkunden und daher auch ihre Manager werden in ihrem Aus-
blick globaler. Gemiss der Beratungsfirma Greenwich Associates ist der Anteil
der internationalen Aktien von 14% der Gesamtvermogen der US-Pflichtleis-
tungs-Vorsorgeplane im Jahr 2002 auf {iber 16,5% im Jahr 2005 gewachsen.

Das internationale Wachstum war bei den US-Stiftungen («endowments» und
«foundations») noch stirker. Deren ausldndische Aktienallokationen schnell-
ten im gleichen Zeitraum von 12,5% auf 17% hoch. Tatsachlich sind, wie die
Abb. unten zeigt, die US-Handelsvolumen in auslandischen Wertschriften seit
1990 um beinahe 300% gewachsen. Von Kanada tiber Grossbritannien bis
nach Australien wird die Ausrichtung auf den Heimmarkt weltweit zu einem
Ding der Vergangenheit.

Grosse globale Vermogenspools reprasentieren eine neue Dynamik an den
Maérkten. Das Ergebnis von in Boston und London getroffenen Entscheiden
in der Vermogensaufteilung (Asset Allocation) kann sich in Buenos Aires und
Lissabon stark auswirken. Die Kosten des grenziiberschreitenden Tradings
waren nie tiefer, und die Anreize fiir Fondsmanager, Gelder aus dem Heim-
markt herauszutransferieren und ihre potenziellen Ertrdge in einem hoch
kompetitiven Markt zu maximieren, waren nie hoher.
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Total volume of cross-border transactions (buys + sells) in stocks and bonds
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Abb. 1: Die Globalisierung der US-Anlagegewohnheiten

Die Regulatoren sind auch besorgt iiber das Risiko, dass gemeinsame Prozesse
und Infrastrukturen sowie der gemeinsame Zugang zur gleichen Information
praktisch in Echtzeit ein einheitliches Handeln entstehen lassen. Wenn sich die
Herde bewegt, so ist die Wahrnehmung die, dass sie sich en masse bewegt und
alles auf ihrem Weg niedertrampelt. Es wird befiirchtet, dass dies zu Spekula-
tionsblasen an den Méarkten und zu Markteinbriichen fithren kann, wobei die
kleinen, inlandorientierten Anleger den Preis dafiir zu zahlen haben.

Die aggregierte Betrachtung der Verhaltensweisen Insitutioneller gibt einige
interessante Aufschliisse. State Street Corporation als fiihrender Anbieter von
Global Custody-Dienstleistungen mit aufbewahrten Vermdgen im Umfang
von USD 11‘300 Milliarden hat einen einzigartigen Einblick in das aggregierte
Anlegerverhalten. In dieser Funktion besorgt sie die Aufbewahrung, Abwick-
lung und Buchfiihrung fiir annédhernd 15% der handelbaren Wertschriften der
Welt. Sie kann so das Verhalten der institutionellen Investoren messen, und
zwar in Form der aggregierten Kapitalfliisse (Flows) iiber 45 Aktienmaérkte,
13 Markte fiir Staatsanleihen und 30 Wahrungen hinweg. Die Information
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iiber die Flows in die Wahrungen und Aktienmaérkte reichen bis ins Jahr 1994
zurtick.

Die Verhaltensweise Institutioneller ist, wie zu erwarten, nicht homogen. Es
kann durchaus Zeiten geben, in denen die institutionellen Anleger gemein-
sam agieren. Beispielsweise dann, wenn eine Herabstufung unter das Rating
«investment grade» die meisten US-Anlagefonds zwingt, eine Anleihe zu ver-
kaufen. Meistens aber tun sie das nicht.

Die Herde in der Krise

Als beste aktuelle Illustration fiir eine Krise an den Weltmérkten kann die
Emerging Markets-Krise dienen, welche sich in den Jahren 1997 und 1998 welt-
weit ausgebreitet hat. Betrachtet man die Kapitalzufliisse in die asiatischen
Aktienmaérkte in Abb. 2, so gab es anfangs 1997 umfangreiche Verkaufe. Die
Anleger waren beziiglich der Aussichten fiir die aufstrebenden Markte, insbe-
sondere in Asien, zunehmend negativ gestimmt.

Um den Monat Juni herum setzte die erste Welle von Wahrungsabwertungen
in Thailand und Indonesien ein, und der Verkaufsdruck intensivierte sich. Die
Stimmung gegeniiber Asien verschlechterte sich langsam. Zur Jahreswende
stellte sich in der Verkaufswelle eine kleine Pause ein. Im Friihling und im
Frithsommer 1998 aber geriet Russland in den Fokus von Befiirchtungen,
und die Stimmung gegeniiber den aufstrebenden Mérkten verschlechtert sich
erneut. Im Spéatsommer 1998 schliesslich kam es zu einem umfangreichen
Riickzug aus Risikoanlagen, welcher durch den Zahlungsausfall Russlands
und den Zusammenbruch von Long Term Capital Management in Gang ge-
setzt wurde.
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3 1 M Asia ex Japan Equity Weekly Flow
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Abb. 2: Ein Blick darauf, wie Investoren auf Schocks reagieren — Flows nach Asien

ausserhalb Japans in den Jahren 1997 und 1998

Am interessantesten an dieser Abb. 2 ist, wie der Verkaufsdruck zugenommen
hat. Die negative Stimmung war hartnéckig. Dieses Verhalten unterscheidet
sich recht deutlich von der Vorstellung eines raschen Ausstiegs. Eine solche
Kapitalsumme kann sich nicht rasch bewegen. Sie verkauft hartnickig und
iiber die Zeit hinweg, wahrend sich die Fundamentaldaten verschlechtern.
Im Oktober 1998 ist die Verkaufswelle dann plotzlich zum Stillstand gekom-
men, und die Stimmung hat sich zaghaft gewendet. Thre Wahrnehmung hétte
jedoch sehr viel anders ausgesehen, wenn sie sich ausschliesslich auf den
Nachrichtenfluss verlassen hatten.

Die Broker haben ihre Verkaufstriimpfe ausgespielt und sich beeilt, ihre Kon-
junkturprognosen so rasch wie moglich nach unten zu revidieren. Mitte Okto-
ber 1998 warnte Président Bill Clinton vor der «seit einem halben Jahrhun-
dert ernsthaftesten Finanzkrise.» Die Okonomen von JP Morgan sprachen von
einer Rezession. Der britische Kanzler Gordon Brown sagte am 4. November
1998, dass sich ein Viertel der Welt bereits in einer Rezession befinde. Das
fundamentale Makro-Bild erschien sehr negativ. Die Kapitalfliisse (Flows)
erzéhlten jedoch eine ganz andere Geschichte. Der Verkauf asiatischer Aktien
war plotzlich zum Stillstand gekommen.

Interessant ist, die Flows und Kurse zusammen zu betrachten (siehe Abb.
unten). Die volatilere Linie stellt die Performance der asiatischen Aktien gegen-
iiber dem MSCI World Index dar. Die glatte Linie zeigt den Flow. Die Anleger
treten am Markt die gesamte Abwértsbewegung hindurch als Verkéufer auf.
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Dann bricht der Verkauf ab. Die institutionellen Anleger haben sicher dazu
beigetragen, die Kurse nach unten zu treiben. Dann ziehen die Preise leicht
an. Das ist sicher nur ein letztes Aufzucken, eine Aufwartsbewegung in den
Aktien nach einem sehr starken Kursriickgang, die vermutlich nicht anhalten
wird. Das ist es, was das Makrobild deutlich zu sagen scheint.

) bps of
50 index market cap
Mo AL

45 M YV T 0

+-20
40 -

-30
35 L -40

+-50
30 4

+ -60
25 T T T T T T T T -70
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—— MSCI Asia ex Japan relative to MSCI World Cumulative Flow into Asia ex Japan (RHS)
Abb. 3: Kumulative Flows und relative Performance in Asien ausserhalb Japans 1998
und 1999

Die Flows fiigen jedoch eine weitere Perspektive hinzu. Die Investoren haben
nicht nur aufgehort, zu verkaufen. Sondern sie bauen allméhlich auch Positio-
nen auf. Anstatt als unkritische Herde auf Meldungen hin zu verkaufen, sind
die institutionellen Investoren am Rande tatséchlich sehr kritisch. Sie haben
den Nachrichtenlarm abgeblockt und sind auf das Signal seitens der Funda-
mentaldaten fokussiert.

Diese Massstdbe fiir das Anlegerverhalten sind eine neuartige Marktinforma-
tion, die nicht mit den standardméssigen fundamentalen, technischen und
quantitativen Tools verwandt ist. Kriterien der Anlegerstimmung wurden
lange als eine Art und Weise genutzt, den zukiinftigen Marktverlauf zu extra-
polieren. Diese Stimmungsmasse sind generell durch die Marktkurse getrie-
ben, tendieren also dazu, positiv verstarkend zu wirken: Steigende Markte
und eine Stimmungserholung gehen Hand in Hand. Die Flows bieten dagegen
ein anderes Signal.
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Anstatt zu versuchen, die Anlegerstimmung durch Betrachtung der breiten
Markttrends und Kurse vorauszusehen, sind die Flows ein quantitatives Mass
dafiir, was gekauft und verkauft wird. Sie beleuchten die offen gezeigten Préfe-
renzen einer Gruppe von institutionellen Anlegern. Oft unterscheidet sich die
Botschaft der Flows stark von derjenigen, welche die Marktkurse, der makro-
o0konomische Hintergrund und die Schlagzeilen in den Nachrichten vermuten
lassen konnten. Das trifft wiahrend der Asien-Krise sicher zu. Es stimmt auch
jetzt, Ende 2006.

Der Dow Jones Industrial Average verzeichnet Rekordhochs, und sogar weni-
ger eigenwillige Aktienindizes néhern sich den luftigen Hohen der Dotcom-
Ara. Viele Wirtschaftsprognostiker und Marktkommentatoren erscheinen
beziiglich der Aussichten optimistisch. Der absolute Hohepunkt dieser strah-
lenden Aussichten wurde moglicherweise vom angesehenen Wirtschaftsautor
Anatole Kaletsky in The Times of London am 18. September 2006 zum Aus-
druck gebracht.

Kaletsky schreibt: «Fiir die vielen Fachleute dieser bedriickenden Wissen-
schaft, die den grossten Teil der letzten zwei Jahrzehnte damit verbracht
haben, eine schreckliche Stunde der Wahrheit fiir die Weltwirtschaft als
Strafe fiir die Verschwendung und Masslosigkeit der amerikanischen und bri-
tischen Konsumenten vorherzusagen, wird die jlingste Analyse des IWF eine
Enttduschung sein. Anstatt vor dem wirtschaftlichen Desaster zu warnen, das
die Untergangspropheten im US-Wohnbaumarkt heraufziehen sehen, anstatt
unter der Last der riesigen Ungleichgewichte im globalen Handel einen Dol-
larkollaps vorauszusagen, oder anstatt zu sagen, dass eine platzende Speku-
lationsblase in den Vermdégenswerten die Finanzmarkte ruinieren wird, hat
der IWF dieses Jahr eine gegenteilige Prognose gewagt. Er hat ein noch nie
zuvor verzeichnetes fiinftes Jahr raschen Wachstums in der Weltwirtschaft
prognostiziert. Er hat gesagt, dass die Weltexpansion sogar zunehmend fest
abgestiitzt sein wird.»

Er schloss mit der instdndigen Bitte an seine Leser, «dieses fesselnde Doku-
ment von der Website des IWF herunter zu laden und dann aufzuhéren, sich
wegen einer Wirtschaftskrise zu sorgen und zu lernen, das goldene Zeitalter
zu geniessen.»

Ist dies tatsdchlich ein goldenes Wirtschaftszeitalter — eines, in dem der Kon-
junkturzyklus beinahe abgeschafft worden ist? Die institutionellen Anleger
scheinen das offenbar nicht zu glauben. Das derzeitige Muster der Flows,
gemessen am hauseigenen Equity Flow Indicator von State Street Global Mar-
kets, lasst darauf schliessen, dass der Wirtschaftsausblick nach Ansicht der
institutionellen Anleger eher weniger rosig ist, als Kaletsky und der IWF vor-
aussehen.
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relative flow, 1M
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Abb. 4: Institutionelle Anleger angstlich beziiglich Wachstum

Die institutionellen Anleger kaufen die Sektoren fithrende Konsumgiiter, Tele-
kom und Versorgung und verkaufen Energie, Materialien und IT. Kurz gesagt:
Sie kaufen Sektoren, die eine iiberdurchschnittliche Performance aufweisen,
wenn sich das Wachstum abschwécht und verkaufen jene, die sich tendenziell
ungiinstig entwickeln. Als Teil eines Aktienstrategie-Prozesses kénnen die
Flows verwendet werden, um den dominierenden Faktor oder das Regime
zu identifizieren, welche den Markt treiben. Dies mit dem Ziel die Flows mit
einer breiten Palette von Faktoren, beispielsweise dem Beta und dem Gewinn-
wachstum, zu korrelieren. Das aktuelle Muster der Flows weist so eine nega-
tive Korrelation mit dem Faktor Konjunkturzyklus von -39% auf.

Das kontrastiert markant mit den bis um das Monatsende April 2006 herum
vorherrschenden Regimes. Wie die folgende Abb. der Flows zeigt, haben sich
die Institutionen fiir das goldene Wirtschaftszeitalter zwischen 2003 und
2006 gut positioniert. In diesem Zeitraum haben sie aggressiv Positionen in
pro-zyklischen, wachstumsorientierten Sektoren wie Materialien und Indus-
triewerte aufgebaut und defensive Sektoren wie Grundgiiter und das Gesund-
heitswesen verkauft. Wie Abb. 2 zeigt, ist die relative Positionierung der In-
vestoren ziemlich extrem geworden.
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Abb. 5: Die Institutionen haben sich seit 2003 fur eine Erholung positioniert

Abb. 3 zeigt die Weltwirtschaft zwischen zwei Hohepunkten ruhend. Der
Frithindikator der G7 hat nach unten gedreht. Die Industrieproduktion weist
jedoch nach wie vor nach oben. Blickt man auf 11 friiher verzeichnete Wachs-
tumsgipfel wiahrend der letzten 30 Jahre zuriick, so dauert diese Zwischen-
phase im Schnitt fiinf Monate, dies mit einer Bandbreite zwischen zwei und
sieben Monaten.

10 4 — YoY change in G7 industrial production
\1 YoY change in G7 lead indicator
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Abb. 6: Der Fruhindikator hat den Gipfel erreicht, aber die Produktion steigt noch

In der Zwischenphase ist es schwieriger, Kurstrends zu erkennen. Der lédnger-
fristige Trend ist aber klar. Nach dem Hohepunkt im Wirtschaftswachstum ver-
zeichnen die Bereiche Versorgung, Gesundheitswesen und Grundgiiter gegen-
iiber den breiten Marktindizes eine bessere Performance und die Bereiche
Materialien und Industrie eine schwéchere Performance. Das aktuelle Muster
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der Flows in die Bereiche Versorgung und Gesundheitswesen zeigt klar, dass
die Anleger gut auf die langerfristigen Markttrends eingestellt sind.

Utilities
HealthCare
Cons. Stap
Financials
Telecom

Info. Tech = 12m
Energy

Cons. Disc m6m

Industrials 3m
Materials

-10% -5% 0% 5% 10%
Abb. 7: Relative Sektor-Performance nach Erreichen des Wachstumsgipfels der

Industrie-produktion

Institutionelles Verhalten

Die Beispiele illustrieren, dass ein besseres Verstdndnis der Kapitalfliisse und
deren Herkunft dem Investierenden helfen konnen, in Kombination mit ande-
ren Indikatoren, bessere Anlageentscheide zu treffen. Es hat aber auch das
Potential auf der Makroebene die Auswirkungen von wirtschaftspolitischen
Mafnahmen besser abschitzen zu kénnen.

Das vermutlich aktuellste Beispiel in der Debatte um den Einfluss von Inves-
toren sind die Aktivitdten der Hedge Funds. Sehr viel der Diskussion basiert
auf anekdotischen Referenzen, sehr oft iiberlagert von politisch motivierten
Grundtonen. Dabei wird sehr wenig mit Fakten gearbeitet, die den Einfluss
dieses Marktsegments auf zum Beispiel die Preisbildung und Marktrichtung
objektiv darlegt.

Dieses bessere Verstdndnis ist umsomehr von Bedeutung als das aggregierte
Verhalten Institutioneller Investoren nicht nur an Bedeutung gewinnt durch
das anhaltend hohe Wachstum von institutionell angespartem Kapital. Es
reflektiert, im Falle institutioneller Vermogensverwalter, auch Anlageent-
scheide, die weitgehend von mittel- bis langfristigen Anlagehorizonten getra-
gen sind und von professionellen Asset Managern initiiert werden. Das unter-
scheidet diese Investoren von der Aktivitdt der Handler (oder einem Teil der
Hedge Funds), die sich weit mehr an kurzfristigen Opportunititen orientieren
oder den Retailkunden.
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Ein besseres Verstandnis fiir die Verhaltensweisen aller Marktteilnehmer wird
so sicherlich nicht nur zu einer rationaleren Diskussion um den Einfluss von
Investoren auf die Kapitalmérkte beitragen, sondern auch seinen Beitrag leis-
ten konnen zu einem vertieften Verstandnis der Funktionsweise der Kapital-
markte.

Marcel Zutter

Executive Vice President State Stree Corporation, Boston
Chief Operating Officer State Street Global Markets
Member of the Executive Operating Group

One Lincoln Street

Box 5501

Boston, Massachusetts 02206

mzutter@statestreet.com
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Marcel Zutter, Executive Vice President State
Street Corporation

Schweizer Chefstratege im Dienste
des US-Markleaders

Marcel Zutter leitet den Bereich Operations und
Strategie-Entwicklung beim fithrenden US-Custo-
dian State Street Global Markets. Er zeichnet ver-
antwortlich fiir die e-Finance Plattform Global Link,
sowie die Bereiche Operations, Compliance, Market
und Credit Risk sowie die Uberwachung der Ge-
schaftsaktivitdten in Kanada.

Seine Karriere bei State Street Corp. startete Marcel

Zutter mit einer eigentlichen Pioniertat. Er hat die Schweizer Présenz von State
Street Corp. in Ziirich aufgebaut und entwickelt. Zuvor war er {iber 10 Jahre bei
Credit Suisse tédtig und zwar in den Bereichen Asset Management und im Borsen-
handel, nachdem er zunéachst bei Baring Securities in Hongkong und Singapur als
Research Analyst titig gewesen war. Seinen Einstieg ins Berufsleben absolvierte er
als Consultant bei Prognos in Basel in den Bereichen Markanalysen und Strategie-
Entwicklung fiir innovative Produkte und neue Technologien fiir grosse multina-
tionale Organisationen.

Marcel Zutter hat 1986 an der Universitit Basel sein Studium mit dem Lizentiat
in Wirtschaftswissenschaften (lic.rer.pol) abgeschlossen. Er verfiigt zusétzlich
iiber Diplome der Swiss Banking School und der CS International Banking School
in New York sowie des Advanced Management Program der Harvard Business
School in Boston.
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Wertsteigerung durch Freiheit und
die Grenzen der Freiheit

Hedge Funds sind wenig regulierte Asset Pools, die sich durch ihre Flexibilitat
und durch ihre Heterogenitat beziiglich der angewandten Handelsstrategien
auszeichnen. Die Freiheit der Hedge Funds bei der Wahl der Handelsstrategien
und der verwendeten Finanzinstrumente generiert unkorrelierte Renditestruk-
turen, die attraktiv sind fur Anleger. Beim Umgang mit Freiheit ist jedoch das
richtige Mass entscheidend. Basierend auf diversen Einzelereignissen als auch
bedingt durch das starke Wachstum der Branche hat sich das Verlangen nach
starkerer Regulation der Branche akzentuiert. In diesem Artikel werden die
Freiheiten und deren Grenzen erdrtert, die Voraussetzung sind fiir eine weiterhin
hohe Wertschépfung durch Hedge-Funds.
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Bei Hedge Funds handelt es sich um eigentliche Asset Pools, die in verschie-
dene Assetklassen investieren. Dadurch stellen Hedge Funds im Gegensatz zu
Wéhrungen, Aktien, Obligationen und Rohwaren keine eigene Assetklasse
dar. Hedge Funds sind in allen geographischen Wirtschaftsraumen und Sek-
toren aktiv. Sie versuchen durch gezieltes investieren in die verschiedenen
Assetklassen, Mehrwerte zu schaffen. Dabei gehen sie aktiv Risiken ein, fiir
deren Ubernahme sie eine iiberdurchschnittliche Rendite erwarten. Einge-
gangenes Risiko und erwartete Rendite miissen also in einem vorteilhaften
Verhaltnis zu einander stehen. Weil Hedge Funds mit unterschiedlichen Han-
delsstrategien und individuellem Talent in den verschiedensten Mérkten Risi-
kopramien abschopfen, sind sie sehr heterogen beziiglich ihrer Art und den
Renditen, die sie generieren. Dies ist eine erste Haupteigenschaft des Hedge
Fund Geschéfts. Eine zweite ist die limitierte Skalierbarkeit der angewandten
Strategien. Falls eine Handelsstrategie mit zu viel Kapital verfolgt wird, ver-
wissern die Renditen. Die Schonheit des Hedge Fund Geschifts liegt in diesen
beiden Eigenschaften. Fiir Investoren sind Heterogenitit und limitierte Ska-
lierbarkeit jedoch Schonheit und Herausforderung zugleich.

Flexibles Markt Exposure

Hedge Funds sind wenig reguliert. Dies erlaubt es dem Management, mit spe-
zifischen Instrumenten dem Markt angepasste Investitionsstrategien umzuset-
zen. Die Moglichkeit ein flexibles Markt-Exposure, d.h., ein flexibles Beta zu
haben, unterscheidet Hedge Funds von den traditionellen Anlagen. Bei stei-
genden Markten konnen Hedge Fund Manager das Markt-Exposure erhohen.
Dabei kann auch Fremdkapital eingesetzt werden. Entgegen der weit verbrei-
teten Meinung agiert ein Grossteil der Hedge Funds mit minimalem Einsatz
von Fremdkapital. Umgekehrt senken Hedge Fund Manager ihr Markt-Expo-
sure in Erwartung von fallenden Markten und haben zuweilen ein negatives
Markt-Exposure. Das erlaubt es den Hedge Funds, in fallenden Mérkten posi-
tive Renditen zu erzielen. Diese Absicherung hat sich insbesondere in den
schwierigen Jahren 2001 bis 2003 bewéhrt. Die dem Markt angepasste Ge-
staltung des Exposures erlaubt es Hedge Funds, Renditen zu generieren, die
wenig korreliert sind mit den Renditen traditioneller Anlagen. Somit kann die
Volatilitdt von traditionell orientierten Portfolios durch die Beimischung von
Hedge Funds gezielt reduziert werden.

Die Moglichkeit die Volatilitdt eines Portfolios mit Hedge Funds gezielt zu
steuern, wirkt sich auf das strategische Management aus. Das strategische
Asset Management war in der Vergangenheit vielfach benchmark- und long
only-orientiert. Neu ist das gezielte Vorgeben eines Volatilitats-Budgets. Ein
konservativer Bankkunde will per Definition eine tiefe Volatilitdt mit einem
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entsprechend geringen Risiko-Exposure. Allein schon die bedarfsgerechte
Kundenbetreuung kann hier als Innovation gewertet werden.

Informationsvorteile schaffen Mehrwert!

Neben dem flexiblen Beta (Market-Exposure) wird von Hedge Funds auch
ein positives Alpha erwartet, d.h., Hedge Funds sollen gegeniiber dem Markt
einen systematischen Mehrwert generieren. Ein solcher Mehrwert wird in ers-
ter Linie durch einen Informationsvorteil geschaffen, der durch das Sammeln
von Informationen erarbeitet wird. Das Analysieren und Umsetzen der Infor-
mationen in eine geeignete Handelsstrategie lasst den Hedge Fund Manager
die gewiinschte Uberrendite erwirtschaften. Damit ist klar: Information hat
einen Wert. Der sensible Umgang mit den Informationen ist wichtig in diesem
Geschéft. Wer meint, dass jedermann Anrecht auf diese Informationen hat,
verkennt das System der freien Marktwirtschaft. Denn das Generieren solcher
Informationen bereitet Kosten. Marktteilnehmer sind nur dann bereit solche
Kosten zu tragen, wenn sie sich davon einen Nutzen versprechen kénnen in
Form einer Entschddigung. Das Verlangen einer hohen Transparenz ist gut
und recht, aber auch eine Frage des Ausmasses. Es muss gewahrleistet blei-
ben, dass die Marktteilnehmer fiir das Sammeln, Analysieren und Umsetzen
von Informationen in eine Handelsstrategie fair entschadigt werden.

Aktives Ausiiben von Stimmrechten

Hedge Fund Manager konnen Mehrwert schaffen in dem sie aktiv Stellung
beziehen und z.B. ihre Stimmrechte an einem anvisierten Unternehmen aus-
iiben. Mit ihrer Initiative konnen solche Funds Massnahmen durchsetzen, die
Mehrwert generieren, aber im Konflikt mit den Interessen anderer Gruppen
stehen. Dies ist in unserer Kultur noch weitgehend ungewohnt und wird als
Einmischung aufgefasst. Denn bisher war die Aktivitat bei borsenkotierten
Unternehmen beim Management konzentriert und beim Aktiondr wenig aus-
gepragt. Dies im Gegensatz zu den Familienunternehmen, wo die Aktionére
naturgegeben eine sehr aktive Rolle spielen.

Das aktive Wahrnehmen der Aktiondrsrechte bei Publikumsgesellschaften
stosst auf Ablehnung, weil die unterstiitzten Massnahmen den Interessen an-
derer Stakeholder zuwiderlaufen. Leider ist es schwer, bei Veranderungen mit
vielen Beteiligten ein Pareto-Optimum zu erreichen. In solchen Situationen
wird meist zumindest eine beteiligte Gruppe schlechter gestellt. Fiir die Be-
urteilung, ob aktives Ausiiben von Aktiondrsrechten durch Hedge Funds von
Nutzen ist, muss daher das entscheidende Kriterium sein, ob die Gesellschaft
als Ganzes besser gestellt wird. Wenn dies der Fall ist, sind aktive Manager
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erwiinscht. Hedge Funds vertreten in einem funktionierenden Finanzmarkt
nur Positionen, von denen sie erwarten, dass sie die Marktkapitalisierung der
anvisierten Unternehmen positiv beeinflussen. Wertsteigerungen von Unter-
nehmen sind sicherlich positiv zu bewerten. Folglich sind aktive Hedge Fund
Manager erwiinscht. Sie generieren in einem funktionierenden Finanzmarkt
einen Mehrwert fiir sich und fiir die Gesellschaft.

Rasanter Strukturwandel

Das Hedge Fund Geschéft befindet sich in einem rasanten Strukturwandel.
Die Anreize fiir talentierte Asset Manager, sich aus dem Korsett einer Gross-
bank zu 16sen und einen eigenen Hedge Fund zu griinden, sind hoch. In einer
Grossbank miissen sie sich den iibergeordneten Zielen der Bank unterstellen
und werden mit administrativem Zusatzaufgaben belastet. Als Hedge Funds
Manager hingegen konnen sie aktiv Risiken eingehen und als eigenstandige
Unternehmer agieren. Hedge Funds bieten somit fiir diese ein attraktives
Arbeitsumfeld, das gepragt ist durch hohe Handlungsfreiheit und im Erfolgs-
fall insbesondere durch eine hohe finanzielle Entschddigung abgerundet
wird. Damit sind die Grossbanken gefordert. Denn viele der Anlagestrategien,
die fiir Hedge Funds typisch sind, waren aufgrund der notwendigen techno-
logischen Infrastruktur bis vor kurzem vorwiegend den Banken und Treasury
Abteilungen von Grosskonzernen vorbehalten gewesen. Neuerdings ist diese
Markteintritts-Barriere deutlich gesunken. Die ehemals iiberaus kostspielige
und proprietére technologisch Infrastruktur steht nun auch einem breiteren
Kreis von Investoren zur Verfiigung. Zudem fliessen inzwischen betréchtliche
Summen von Kapital in das Hedge Fund Geschift, was es den talentierten
Asset Managern erst ermdglicht, sich selbstdndig zu machen.

Die Hedge Funds Branche ist durch den Strukturwandel ebenso gefordert
wie die Grossbanken. Nicht alle talentierten Asset Manager, die sich in einem
Grossunternehmen bewéhrt haben und nun ihre Informationen eigensténdig
umsetzen und honorieren lassen wollen, verfiigen auch tiber die unternehme-
rischen Féhigkeiten einen Hedge Fund zu fiihren. Die Hedge Fund Manager
wissen, dass ihr Unternehmen ihr grosstes personliches Risiko darstellt. Die
Hedge Fund Manager haben dadurch ein ausgesprochen grosses Bewusstsein
fir die inhérenten Risiken am Finanzmarkt und sind bestrebt, die Handels-
strategien ihres Funds sorgféltig auszuwahlen und genau im Auge zu behal-
ten. Bei der grossen Zahl an aktiven Hedge Funds ist es trotzdem nicht weiter
verwunderlich, dass es immer wieder Funds gibt, die aufgrund von Verlusten
oder aufgrund von mittelfristigem Nichterreichens der kritischen Fundgrdsse
schliessen miissen.
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Der vermehrte Zufluss von Kapital institutioneller Anleger fiihrt dazu, dass
eine umfassende Professionalisierung der Anlageprozesse erfolgt. Ohne sorg-
faltig implementierten Anlageprozess sind instutionelle Anleger sehr zuriick-
haltend bei der Vergabe von Assets. Professionelle Strukturen kénnen auch
vom Regulator verlangt werden. Uber eine Offenlegungspflicht der Organisa-
tionsstruktur, der Qualifikation der Partizipanten und ein explizites Festhal-
ten der Investitionsprozesse von Hedge Funds kann der Regulator wirkungs-
voll dazu beitragen, dass die Anzahl Hedge Funds mit markanten Verlusten
nachhaltig verringert wird. Dabei muss der Forderung von vollstdndiger
Transparenz fiir «Alle», d.h., auch fiir nicht wirtschaftlich tangierte Interes-
senten, nicht nachgegeben werden.

Restrisiko bleibt

Hedge Funds agieren aktiv und mit komplexen Finanzinstrumenten am
Markt. Das heisst, sie gehen bewusst Risiken ein, um die entsprechenden Risi-
koprédmien abzuschépfen. Beim systematischen Eingehen von Risiken konnen
neben attraktiven Gewinnen auch Verluste entstehen, aller implementierten
Investitionsprozessen und Risikomanagement-Techniken zum Trotz.

Diese Systemrisiken sind nicht wegen der Existenz der Hedge Funds ent-
standen. Eher die Grossenordnungen {iberraschen in Einzelféllen und fiih-
ren unweigerlich zu erhohter Prasenz in den Medien und zur Diskussion von
moglichen Systemrisiken. Das Debakel um LTCM drohte 1998 aufgrund der
milliardenhohen Verluste und des unverniinftig hohen Leverages zum Sys-
temrisiko auszuarten. Der Vergleich mit internationalen Grossbanken ist
durchaus zulassig. Ein Ausfall eines Mitglieds der Top Ten Gruppe wiirde das
Finanzsystem genauso in Mitleidenschaft ziehen. Der Unterschied zwischen
den beiden Branchen liegt eher in deren unterschiedlicher Erfahrung und
Reife im Umgang mit Risiken. Immerhin scheint die Hedge Fund Branche seit
1998 gelernt zu haben. Extrem hohe Leverages werden nicht mehr verwendet.
So drohte denn auch der Verlust von Amaranth im September 2006, obwohl
der Amaranth-Verlust noch grosser war als derjenige von LTCM, nicht zum
Systemrisiko auszuarten.

Trotzdem muss fiir die Hedge Funds das geeignete regulatorische Regelwerk
erst noch gefunden werden. Das Festlegen der regulativen Bestimmungen er-
fordert viel Fingerspitzengefiihl. Die Regulatoren miissen sich {iberlegen, wie
hoch die Risiken sein diirfen, damit sie vom Finanzsystem getragen werden
konnen. Werden die Regeln locker angesetzt, bleibt ein ungewiinscht grosses
Systemrisiko bestehen. Und falls die Regeln zu restriktiv ausfallen, wandert
ein Teil des lukrativen Geschéfts in den nicht regulierten Bereich oder in libe-
ralere Lander ab. Zudem miissen sich die Regeln adaptiv an den aktuellen
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Stand des Best-Practice anpassen und diesen von den Hedge Funds verlan-
gen, ansonsten sind die Regeln rasch veraltet. Das Implementieren eines gu-
ten Regelwerkes ist wichtig. Denn die Angebots-Erweiterung, welche Hedge
Funds vielen Investoren gebracht hat, ist nicht mehr wegzudenken.

Funktionierender Preiswettbewerb

Gegenwartig wird die Szene durch die Diskussion um die Gebiihren (Fees)
der Hedge Funds dominiert. Die Management Fee sorgt fiir die Nachhaltig-
keit des Hedge Funds. Infrastruktur-intensive Hedge Funds beanspruchen
dementsprechend eine hohere Management Fee. Die Performance-Fee stellt
eine reine Erfolgsentlohnung dar, die nur dann zur Anwendung kommt, wenn
Mehrwerte generiert werden.

Die Gebiihren sind weniger elastisch, je erfolgreicher der Hedge Fund Mana-
ger ist. Der Markt ist dennoch féhig, die Frage iiber die angemessene Gebiih-
renhohe selbst zu regeln, weil die Voraussetzungen fiir eine Monopolisierung
des Marktes nicht gegeben sind. Aufgrund der limitierten Skalierbarkeit der
Handelsstrategien ist der Hedge Funds Markt atomistisch strukturiert, d.h., es
gibt viele kleine Hedge Funds. Unangemessene Gebiithrenstrukturen werden
in solch einem Umfeld durch eine tiefere Nachfrage automatisch geniigend
korrigiert. Eine Regelung der Gebiihrenhohe durch eine Aufsichtsbehorde
wire daher sicherlich fehl am Platz. Der Markt als liberales Gebilde wird fiir
ein faires Gleichgewicht sorgen.

Zusammenfassung

Das Hedge Fund Geschéft ist gekennzeichnet durch aussergewohnliche Frei-
heiten in Bezug auf die angewandten Handelsstrategien. Die Freiheiten sind
jedoch auch eine Verpflichtung zum verantwortungsvollen Umgang mit ihnen
und zur stetigen Weiterentwicklung. Um die Anzahl grosser Verluste nachhal-
tig zu verkleinern, braucht es dariiber hinaus eine zweckmassige und nicht
zu stringente Basis-Regulation, welche von den Hedge Fund Managern einen
hohen Standard in Bezug auf Qualifikationsanforderungen und den Investi-
tionsprozess als auch das Risikomanagement verlangt. Davon auszugehen,
dass mit Regulation Verluste vollstdndig vermieden werden konnen, wére
verfanglich. Investieren heisst Risikoprdmien abschépfen. Dazu ist es notwen-
dig, Risiken bewusst einzugehen. Der Grundsatz, dass erwartete positive Re-
turns moglichen Verlusten gegeniiberstehen, ist damit auch im Hedge Fund
Geschift giiltig. Angestrebt wird natiirlich eine asymmetrische Verteilung der
Wahrscheinlichkeiten zu Gunsten positiver Renditen.
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Das Hedge Fund Geschift basiert auf hoher Handlungsautonomie, Hetero-
genitdt und limitiertem Zugang zu Talenten. Die Thematik der Freiheit des
Handelns und den Grenzen der Freiheit wird auch in mittelbarer Zukunft
geniigend Diskussionsstoff gewidmet werden. Fiir Hedge Fund Manager gilt
schlussendlich das Selbe wie fiir Spitzensportler: Langfristig werden nur jene
erfolgreich sein, die sich konsequent weiterentwickeln. So werden die Voraus-
setzungen erarbeitet und erhalten, um erfolgreich zu sein, denn «winning is
the science of being better prepared».

Hans-Jorg Baumann
Swiss Capital Group
Talacker 41

Postfach 2865

8022 Ziirich
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Hans-Jorg Baumann, Senior Partner und CEO
Swiss Capital Group

Grengen ausloten aber nie tiberschreiten

Hans-Jorg Baumann ist Absolvent der Universitét
Zirich (lic.oec. publ.). Vor dem Sprung in die Selb-
standigkeit war er wéhrend iiber 13 Jahren in den
Bereichen Trading, Sales und Riskmanagement bei
der UBS tétig, Zuletzt als Head Switzerland Trading
& Sales, Fixed Income, Risk Management, Foreign
Exchange and Precious Metals. 1998 hat er mit wei-
teren Partnern die Swiss Capital Group gegriindet,
ein auf Alternative Investments, Strukturierte Pro-
dukte und Corporate Finance spezialisiertes Finanzinstitut.

Neben dem ausgewiesenen unternehmerischen Engagement im Finanzgeschaft
ist er auch ein passionierter Fallschirmspringer mit {iber 8000 Abspriingen und ge-
horte der Schweizer Nationalmannschaft an, die anldsslich der Weltmeisterschaft
1992 die Bronzemedaille gewonnen hatte. Fiir ihn gibt es viele Parallelen zwischen
Spitzensport und Geschéftsleben. Beides erfordere Professionalitit, Dynamik und
Préazision.

Hans-Jorg Baumann bezeichnet sich als Teamplayer, der seine Grenzen kennt, aber
nicht tiberschreitet. Dies zur Sicherheit aller involvierter Parteien. Und dies nicht
nur im Leistungssport, sondern vor allem auch im Finanzgeschaft. Neben dem
bedarfsgerechten Einsatz der traditionellen Finanzinstrumente kennt er aufgrund
seiner langjahrigen Erfahrung auch die Vorziige und Gefahren der derivativen Ins-
trumente. Hans-Jorg Baumann weiss, dass die derivativen Instrumente ein profun-
des Know-How und eine grosse Expertise erfordern. Wer komplexe Finanzierungs-
modelle aufbauen wolle, der miisse zunéchst die einfachen Instrumente verstehen
und dariiber hinaus das Spiel mit Zinssétzen, Kredit-Spannen und den relevanten
Risikotransformations-Techniken kennen, sagt der Profi in seinem Fach und ver-
weist auf sein Credo: Kenne die Grenzen der Freiheit, setzte der Freiheit auch be-
stimmte Limiten, aber ohne den Aktionsspielraum massiv einzuschrénken!
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Hat Finance eine kulturelle
Dimension?

GemaB der traditionellen Finance bestimmt ausschlieBlich rationales Verhalten
die Renditen von Finanzanlagen. Rationales Verhalten ist durch Axiome fest-
gelegt, die unabhéngig vom kulturellen Hintergrund der Anleger sind. In diesem
Artikel zeigen wir auf, dass der kulturelle Hintergrund sehr wohl die Entschei-
dungen von Anlegern pragt. Die systematischen Abweichungen vom Ideal des
rationalen Verhaltens fuhren vor allem zu kulturellen Unterschieden im Risiko-
verhalten. Vertragsverhandlungen bei Direktinvestitionen oder Mergers & Acqui-
sitions sowie Anlagen in Aktien und Obligationen in internationalen Kapitalmark-
ten sollten diese kulturelle Dimension der Finance beriicksichtigen.
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Rationales Anlegen basiert auf den Axiomen von Von Neumann und Mor-
genstern (1944) welche die Erwartungsnutzenhypothese fundieren. Ein ra-
tionaler Anleger bestimmt seine Asset-Allokation im Rahmen seiner Risikofa-
higkeit durch Optimierung seiner Risikopraferenz und ohne Verzerrung der
Risikowahrnehmung. Zudem nimmt man in Finance gewohnlich an, dass der
rationale Anleger eine konstante relative Risikoaversion hat, so dass sich seine
Risikoaversion nicht mit der Hohe seines Vermogens verdndert. Im Verlaufe
der Zeit datiert der rationale Anleger seine Erwartungen Gemaf® der Baye-
sianischen Statistik. Dies fithrt nach der Effizienzmarkthypothese dazu, dass
sich die Chancen und Risiken der Finanzanlagen im Zeitverlauf nicht grund-
séitzlich dndern, da der effiziente Markt zu jedem Zeitpunkt alle neuen Infor-
mationen bereits eingespeist hat. Die Kombination der beiden Aspekte, kons-
tante relative Risikoaversion und Effizienzmarkthypothese, impliziert, dass
der rationale Anleger, solange seine Risikofahigkeit nicht gefidhrdet ist, seine
Asset-Allokation unverdndert lasst, da fiir Thn das Anlageproblem jederzeit
identisch ist (Samuelson [1969]).

Einen Gegenentwurf zum rationalen Anleger haben Kahneman und Tversky
(1979) basierend auf umfangreichen Laboruntersuchungen gemacht. GeméafR
der so genannten Prospekttheorie unterlaufen Anlegern in der Risikowahr-
nehmung systematische Fehler und bei der Bewertung von risikobehafteten
Lotterien ist die Risikoaversion davon abhéngig, ob man Gewinne oder Ver-
luste betrachtet. Anleger reagieren starker auf Verluste als auf Gewinne (Ver-
lustaversion), und im Gewinnbereich sind Anleger risikoavers, wéhrend sie im
Verlustbereich risikofreudig sind. Abb. 1 zeigt eine typische Bewertungsfunk-
tion Gemal der Prospekttheorie. Der Referenzpunkt teilt die Auszahlungen in
Gewinne und Verluste. Die Bewertungsfunktion ist steiler im Verlustbereich
als im Gewinnbereich (Verlustaversion). Zudem ist sie konkav im Gewinnbe-
reich (Risikoaversion) und konvex im Verlustbereich (Risikofreude). Letzte-
res hat zur Folge, dass anstatt einen sicheren Verlust zu erleiden der typische
Prospektnutzenmaximierer lieber eine Lotterie wahlt, bei der er noch eine
Chance hat den Verlust zu vermeiden — obwohl er dann aber auch wirklich
hohe Verluste erleiden kann.
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Abb. 1: Bewertungsfunktion der Prospekttheorie von Kahneman und Tversky

Kulturelle Regionen

Kulturelle Regionen werden in den Sozialwissenschaften anhand von Eigen-
schaften wie Leistungsorientierung, Unsicherheitsaversion, Zukunftsorientie-
rung, Individualismus und Gleichberechtigung von Mann und Frau identifi-
ziert.

Auf diesen Kriterien basierend finden Gupta, Hanges und Dorfman (2002),
zum Beispiel, folgende kulturelle Regionen: angelsachsische Linder, roma-
nisches Europa, nordisches Europa, germanisches Europa, Osteuropa, Latein-
amerika, Afrika stidlich der Sahara, arabische Kulturen, Siidasien, konfuzia-
nisches Asien. Hofstede (2001) kommt zu einer dhnlichen Einteilung. Insbe-
sondere ist Hofstedes Index des Individualismus ein wertvolles kulturelles
Unterscheidungsmerkmal (http://www.geert-hofstede.com), da diese kul-
turelle Dimension grol3en Einfluss auf die Risikoeinstellung, die Denkweise
und die Verhaltensweise der Befragten hat. Ein weiterer wichtiger Aspekt ist
die Unsicherheitsaversion, dargestellt in Abb. 2, welche auch Aspekte der Ri-
sikoaversion abdeckt. Obwohl Hofstede" s kulturelle Indizes in vielen Sozial-
wissenschaften, einschlieRlich der Okonomie, weithin akzeptiert sind, sind
Sie noch wenig in Finance betrachtet worden.

Andere Wissenschaftler versuchen kulturelle Unterschiede anhand sozio-
okonomischer Strukturen und Denkweisen zu erfassen. Douglas & Wildavsky
(1982), zum Beispiel, klassifizieren kulturelle Regionen anhand der Markt-
orientiertheit bzw. einer hierarchischen Orientierung. Nisbett et al. (2001)
unterscheiden Kulturen nach ganzheitlichem und analytischem Denken.
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Abb. 2: Kulturelle Unterschiede im Index ,Vermeidung von Unsicherheiten«. Dunkel
gefarbte Lander weisen einen relativ hohen, hell gefarbte einen niedrigen In-
dex auf. Flr weiB3 belassene Lander liegen keine Daten vor.

Kulturelle Unterschiede im Individuellen Risikoverhalten

Untersuchungen zur Risikoaversion zeigen signifikante Unterschiede in Ab-
héngigkeit von den oben zitierten kulturellen Regionen. Im Allgemeinen fin-
det man, dass Chinesen weniger risikoscheu sind als Anleger in der westli-
chen Welt. Bontempo, Bottom and Weber (1997) haben Studenten in Hong
Kong, Taiwan, den Niederlanden und den USA Lotterien auswéhlen lassen
und fanden, dass die Risikoaversion der Studenten in Hong Kong und Taiwan
mehr von der Hohe eines moglichen Verlustes geprégt ist und weniger von der
Wahrscheinlichkeit eines méglichen Gewinnes kompensiert wird als dies in
den Niederlanden und den USA der Fall ist. Ubertréigt man dieses Ergebnis auf
die Prospekttheorie, so ergibt sich ein signifikant verschiedener Verlauf der
Bewertungsfunktion, wie Abb. 3 zeigt.

In einer viel beachteten Studie haben Weber and Hsee (1998) Studenten in
China, Deutschland, Polen und den USA Lotterien auswéhlen lassen und fan-
den, dass es ebenfalls signifikante Unterschiede in der Risikowahrnehmung
gab. Ubertrigt man dieses Ergebnis auf die Prospekttheorie, so ergibt sich ein
signifikant verschiedener Verlauf der Bewertungsfunktionen, wie die Abbil-
dungen 4 und 5 zeigen. Abb. 4 basiert auf einer Umfrage, in der die Studieren-
den ihre Zahlungsbereitschaft fiir verschiedene Lotterien angeben mussten,
wéhrend sie bei Abb. 5 das wahrgenommene Risiko angeben mussten.
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Reanalysis of Bontempo, Bottom & Weber(1997) (perceived
riskness)
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Abb. 3: Verlauf der Prospekttheorie-Wertefunktionen fur Niederlander, US Amerika-
ner, Hong Kong Chinesen, Taiwanesen (Studenten und Praktiker). Studenten
und Praktiker in Taiwan reagieren stérker auf die Hohe der Auszahlung.

Im Allgemeinen zeigen diese Untersuchungen, dass im Vergleich zu den Teil-
nehmern in den USA und in Europa chinesische Studierende risikotoleranter
und weniger verlustavers sind (Fan & Jiao, 2006). Weber & Hsee (1998)
haben zur Erklarung die «Soziale Absicherungshypothese» formuliert. Sie
argumentieren, dass sich Biirger in einer kollektivistischen Gesellschaft wie
in China darauf verlassen, im Falle von finanziellen Schwierigkeiten von
ihren Familien und Freunden unterstiitzt zu werden. Deshalb nehmen sie finan-
zielle Risiken nicht so stark wahr wie in individualistischen Gesellschaften. In
anderen Entscheidungssituationen, wie zum Beispiel bei Gesundheitsrisiken
sind Chinesen jedoch stérker risikoavers, was mit den héheren Grad an Unsi-
cherheitsaversion, gemessen in Hofstede’s kultureller Dimension «Uncertainty
Avoidance», iibereinstimmt.

Die Kultur, in welcher eine Person lebt, beeinflusst auch Thren Umgang mit
Wabhrscheinlichkeiten. Wright & Phillips (1980) zum Beispiel haben beobach-
tet, dass Teilnehmer von Studien in Hong Kong Ereignissen haufig extreme
Wahrscheinlichkeiten zuordnen (z.B. «100%» oder «unméglich»), wahrend
britische Teilnehmer stirker differenzierte Wahrscheinlichkeiten benutzen.
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Abb. 4: Prospekttheorie-Wertefunktionen ermittelt anhand von Zahlungsbereitschaft

fir Lotterien fUr die USA, China, Deutschland und Polen. Chinesen reagieren
stérker auf die Hohe der Auszahlung.

Diese Beobachtung ist in jliingeren Studien in den USA, Japan, China, und
anderen asiatischen Landern bestétigt worden. Yates & Shinotsuka (1996)
vermuten, dass die zu extreme Wahl der Wahrscheinlichkeiten auch von der
kollektivistischen Kultur gepragt ist, da diese Konformitat fordert und wenig
Freirdume fiir differenzierte Betrachtungen lasst.

Da die Wertefunktion der Prospekttheorie anhand des Referenzpunktes defi-
niert ist, ist dieser ein wesentlicher Bestandteil der Bestimmung der Risikoto-
leranz. Ein hoher Referenzpunkt bzw. ein hohes Anspruchsniveau erhoht die
Akzeptanz von Risiko. Wie genau Personen in verschiedenen Kulturen Refe-
renzpunkte wéhlen ist noch nicht abschlieBend geklart. Es wurde jedoch fiir
die Wahl von Versicherungsvertrédgen empirisch belegt, dass Chinesen mehr
auf Darstellungsunterschiede reagieren und auch mehr von ihrem sozialen
Umfeld beeinflusst sind als Personen aus westlichen Kulturen (Wang & Fisch-
beck, 2004; Levinson & Peng, 2006). Ein méglicher Grund hierfiir konnte sein,
dass Chinesen noch immer sehr unerfahren mit solchen Finanzprodukten sind
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Abb. 5: Prospekttheorie-Wertefunktionen ermittelt anhand von Risikowahrnehmung

flr Lotterien fUr die USA, China, Deutschland und Polen. Chinesen empfin-
den Lotterien mit hohen Auszahlungen als weniger riskant.

oder aber, dass ihre mehr ganzheitliche Denkweise sie mehr auf den Kontext
und damit auf die Darstellung der Versicherungsprodukte lenkt.

Gemaly der Prospekttheorie resultiert Risikoverhalten aus dem Zusam-
menwirken der Wahl des Referenzpunktes, der Risikoaversion/freude im
Gewinn- bzw. im Verlustbereich, dem Grad der Verlustaversion und der
Wahrscheinlichkeitswahrnehmung. Diese verschiedenen Aspekte der Pros-
pekttheorie sind sehr gut geeignet, kulturelle Unterschiede im Risikoverhal-
ten zu verstehen. Die in Finance iibliche einfache Erwartungsnutzentheorie
mit konstanter relativer Risikoaversion ist hierfiir ganz und gar ungeeignet.
Ein Investor, der Vertragsverhandlungen bei Direktinvestitionen oder Mergers
& Acquisitions fiihrt, kann von dem Wissen tiber die kulturellen Unterschiede
im Risikoverhalten profitieren. Wenn man selbst zum Beispiel stérker als der
Vertragspartner die Hohe als die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes scheut,
so sollte dies in der Allokation der mit dem Geschéft verbundenen Risiken
berticksichtigt werden.
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Kulturelle Unterschiede in den Marktrenditen

Bislang haben wir aufgezeigt, dass kulturelle Unterschiede individuelles Ver-
halten unter Unsicherheit und unter Risiko beeinflussen. Haben kulturelle
Unterschiede auch einen Einfluss auf Marktrenditen in Aktienmérkten einzel-
ner Lander? Die traditionelle Finanztheorie wiirde diese Frage klar verneinen.
Da heutzutage alle Aktienmarkte global verbunden sind, sollte ein rationaler
Anleger ein international wohl diversifiziertes Portfolio halten, in welchem
sein Herkunftsland keine gro3e Rolle spielt. Der in der Behavioural Finance
héufig nachgewiesene Home Bias, widerlegt diese traditionelle Sicht (e.g.;
Coval & Moscovitz, 1999, French & Porterba, 1991, Kogan & Stulz, 1997).
Zudem haben Grinblatt & Keloharju (2001) anhand von finnischen Firmen
dokumentiert, dass Investoren eher Aktien von Firmen halten, deren Chief
Executives denselben kulturellen Hintergrund haben, die in der Ndhe ansas-
sig sind und die in Ihrer Muttersprache kommunizieren.! Chan, Covrig & Ng
(2005) bestatigen diesen kulturellen Aspekt des Home Bias sogar fiir Mutual
Funds und fiir 26 Landern.

Griffin, Ji & Martin (2003) haben anhand von 40 Landern gezeigt, dass die
Profitabilitdt von Momentum-Strategien international nur schwach miteinan-
der korrelieren und nicht durch makro6konomische Faktoren erkldrt werden
konnen. Koénnen kulturelle Unterschiede Momentum besser erkldaren? Basie-
rend auf Aktienrenditen in 41 Landern und dem Individualismusindex von
Hofstede (2001), haben Chui, Titman & Wei (2005) zum einen herausgefun-
den, dass individualistische Kulturen hoheres Handelsvolumen haben. Sie fin-
den auch, dass Momentum und langfristiges Reversal in individualistischen
Kulturen groRer sind. Dieses Muster gilt auch dann noch, wenn man andere
Unterschiede wie Markteffizienz, approximiert zum Beispiel durch Rechtssi-
cherheit und Buchhaltungsstandards berticksichtigt. Chui et al. (2005) argu-
mentieren, dass Personen in individualistischen Kulturen sich eher selbst
iiberschétzen, da sie von Kindheit an ermutigt wurden, sich von anderen zu
unterscheiden, und da Selbstvertrauen sehr hoch angesehen wird. Auf der
anderen Seite legt die Behavioural Finance Literatur nahe, dass ein iibertrie-
benes Selbstvertrauen zu exzessivem Handelsvolumen fiihrt. Kombiniert man
diese beiden Aspekte, so erklért sich, dass ein hoher Grad an Individualismus
mit hohem Handelsvolumen einhergeht. Da sich selbst {iberschédtzende Per-
sonen ihren privaten Informationen zuviel Bedeutung beimessen, reagieren

1 Finnische Firmen sind besonders interessant fiir interkulturelle Studien, da Finnland zwei
Landesprachen hat (Finnisch and Schwedisch), in denen auch die Firmen kommunizieren.
Ein anderes sehr interessantes Beispiel wire die Schweiz, ein Land mit vier Landesprachen
und vier kulturellen Regionen. Aber eine zu Grinblatt & Keloharju (2001) vergleichbare
Studie ist fiir die Schweiz bislang nicht durchgefiihrt worden.
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Sie langfristig zu wenig auf Neuigkeiten, so dass Chui et al. auch einen Zusam-
menhang zwischen Individualismus und mittelfristigem Momentum sowie
langfristigem Reversal sehen. Die Daten bestitigen alle diese Vermutungen
auf Landerebene.?

Momentum Around the World
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Abb. 6: Zusammenhang von Momentum-Renditen und Individualismus basierend

auf Chui, Titman & Wei (2005). Jeder Punkt zeigt die Hohe der Renditen durch
eine standardisierte Momentum-Strategie in Abhéngigkeit des Scores im Indi-

vidualismusindex flir das betreffende Land.

Internationale Vergleiche von Finanzmaérkten sind schon sehr haufig durchge-
fiihrt worden (e.g., Dimson, Marsh, & Staunton, 2006). Wenige davon studie-
ren jedoch den Einfluss kultureller Unterschiede.

Manche wahrscheinlich kulturell gepragten Marktbesonderheiten sind des-
halb nach wie vor ungeklart. So weist beispielsweise der italienischen Aktien-
markt im Vergleich zu anderen westlichen Landern zwei Besonderheiten auf:
Zum einen ist es nur in Italien so, dass die Volatilitidt der Renditen in stei-
genden Mérkten hoher ist als in fallenden Méarkten (Papa, 2004)), wie Abb. 7
zeigt. Zum anderen kann man in allen bislang untersuchten Landern lang-

2 Man beachte dass der hier verwendete Begriff der Selbstiiberschitzung sich von dem
zuvor verwendeten unterscheidet: Hier beziehen wir uns auf die Selbsteinschatzung der
Féhigkeiten im Vergleich zu anderen (better than average effect), wihrend wir zuvor
Selbstiiberschitzung im Zusammenhang mit einem zu engen Sicherheitsintervall bei
Wabhrscheinlichkeits-Einschédtzungen benutzt haben (miscalibration bias).
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MSCI STOCKS INDEX

Sample Mean Mean Volatility | Volatility Corr Corr

Period up down Up Down Corr up Down
World | 1970.1-2003.10 | 21.00% -15.00% 14.35 17.86 0.89 0.86 0.9
USA 1970.1-2003.10 | 24.00% -17.00% 15.65 17.61 1 1 1
GER 1970.1-2003.10 | 28.00% | -23.00% 19.63 22.62 0.51 0.35 0.6
UK 1970.1-2003.10 | 29.00% -21.00% 22.3 23.3 0.61 0.47 0.66
CH 1970.1-2003.10 | 25.52% -19.90% 17.9 21.15 0.64 0.5 0.7
CAN 1970.1-2003.10 | 25.73% -19.11% 17.41 19.66 0.71 0.65 0.72
IT 1970.1-2003.10 | 35.89% -29.41% 25.45 23.84 0.35 0.2 0.41
FR 1970.1-2003.10 | 32.94% | -26.00% 21.71 23.45 0.54 0.4 0.6
AUS 1970.1-2003.10 | 28.96% | -23.53% 20.42 23.74 0.53 0.33 0.62
JAP 1970.1-2003.10 | 27.45% -22.05% 19.42 20.4 0.36 0.24 0.37

Abb. 7: Quelle Papa (2004). In allen betrachteten Aktienmérkten ist die Volatilitat in
steigenden Mérkten geringer als in fallenden Méarkten. Nur in Italien ist es ge-
nau umgekehrt.

Sorted by: o

Book-to-market Larnings-price Cash flow-price Dividend-price
Market Value Gilamour Value Glamour Value Glamour Value Glamour

u.s. 9.57 14.55 7.75 14.09 7.38 13.74 7.08 11.75 8.01
(14.64) | (16.92)  (15.79)  (18.10)  (15.23) (16.73) (1599) (13.89) (17.04)

Japan 11.88 16.91 706 14.14 6.67 14.95 5.66 16.81 7.27
(28.67) | (27.74) (30.49) (26.10) (27.62) (31.59) (29.22) (35.01) (27.51)

U.K. 15.33 17.87 13.25 17.46 14.81 18.41 14.51 15.89 12.99
(28.62) | (30.03)  (27.94)  (32.32) (27.00) (35.11) (26.55) (32.18) (26.32)

France 11.26 17.10 9.46 15.68 8.70 16.17 9.30 15.12 6.25
(32.35) | (36.60)  (30.88) (37.05) (32.35) (36.92) (31.26)  (30.06) (33.16)

Germany 9.88 12.77 10.01 11.13 10.58 13.28 5.14 9.99 10.42
(31.36) | (30.35) (32.75) (24.62) (34.82)  (29.05)  (26.94)  (24.88) (34.42)

Ttaly 8.11 5.45 11.44 7.62 12.99 11.05 0.37 10.07 i2.68
(43.77) (35.53) (50.65) (42.36) (54 .68) (43.52) (38.42) (38.28) (56.66)

Netherlands 13.30 15.77 13.47 14 .37 926 11.66 1184 13.47 13.05
(18.81) | (33.07) (21.01) (21.07) (20.48) (33.02) (23.26) (21.38) (30.81)

Belgium 12.62 14.90 10.51 15.12 12.90 16.46 12.03 15.16 12.26
(25.88) | (28.62) (27.63) (30.47) (27.88) (28.84) (25.57) (26.47) (29.206)

Switzerland 11.07 13.84 10.34 12.59 11.04 12.32 9.78 12.62 10.44
(27.21) | (30.00) (28.57) (31.44) (28.81) (36.58) (27.82) (31.00) (27.83)

Sweden 12.44 20.61 12.59 20.61 12.42 17.08 12.50 16.15 1£.32
(24.91) | (38.31) (26.26) (42.43)  (24.76)  (30.56)  (23.58) (29.55) (25.13)

Australia 8.92 17.62 5.30 15.64 5.97 18.32 4.03 14.62 6.83
(26.31) | (21.03) (27.32) (28.19)  (28.89)  (29.08) (27.46) (28.43) (28.57)

Hong Kong 22.52 26.51 19.35 27.04 22.05 29.33 20.24 23.66 23.30
(41.96) | (48.68)  (40.21)  (44.83) (40.81) (46.24) (42.72) (38.76)  (42.05)

Singaporc 13.31 21.63 11.96 15.21 13.12 13.42 8.03 10.64 13.10
(27.29) | (36.89) (27.71) (29.55) (34.68) (26.24) (28.92) (22.01) (33.92)

Abb. 8:
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Quelle: Fama & French (1998): Aktien werden am Ende eines Jahres nach Va-
lue und nach Glamour sortiert. Die Value Portfolios beinhalten die top 30%
aller Aktien und die Glamour die Bottom 30%. Die Marktrendite jedes Landes
ist kapitalgewichtet. Die Zahlen in den Klammern geben die durchschnittliche
Standardabweichung in den Jahren 1975-1995 an.
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fristig mit Value-Aktien eine Uberrendite zum Marktindex und zu Glamours-
Aktien erzielen. Nur in Italien ist dies umgekehrt: Glamour schlagt Value, wie
Abb. 8 zeigt.

Weitere Aspekte

Wir haben aufgezeigt, dass kulturelle Unterschiede verschiedene kognitive
Fehler in Entscheidungen unter Unsicherheit und unter Risiko erkldren kon-
nen. Hierbei ist zu bemerken, dass kein kultureller Hintergrund zu wirklich
rationalem Verhalten zu fiihren scheint. Vielmehr treten unterschiedliche
Fehler je nach kulturellem Hintergrund auf. Personen aus individualistischen
Kulturen neigen eher zu Selbstiiberschatzung wahrend Personen aus kollekti-
vistischen Kulturen eher auf Darstellungseffekte hereinfallen.

Neben den kognitiven Fehlern studiert man in jiingster Zeit mehr und mehr
Fehler, die auf Gefiihle zuriick zu fithren sind. Zum Beispiel fithrt Arger dazu,
dass man verstarkt Risiken eingeht, wihrend Trauer zu Risikoscheue fiihrt.
Die fundamentalen Gefiihle sind in allen Kulturen identisch. Jedoch férdern
bzw. unterdriicken unterschiedliche Kulturen unterschiedliche Gefiihle (Aaker
&Williams, 1998; Berry, Dasen, & Sarawathi,1997). Auch dieser Aspekt kann
kulturelle Unterschiede im Risikoverhalten begriinden.
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Der Verhaltensforscher der Okonomie

Wirtschaftssubjekte verhalten sich nicht rational.
Der Homo Oeconomicus, wie ihn die Véiter der
Wirtschaftswissenschaften als rational denkendes
und handelndes Wesen beschrieben haben, ist ein
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Nationale Aufsichtsstrukturen

als Herausforderung an global
agierende Institute — Anforderungen
an die Finanzaufsicht aus Sicht
eines Global Player

Die institutionelle Struktur der Finanzaufsicht steht weltweit in einem Span-
nungsfeld: Wahrend sich einerseits immer mehr transnationale Finanzinstitute
herausbilden, bleibt andererseits die Bankenaufsicht nicht zuletzt aus recht-
lichen Griinden fest im nationalen Rahmen verankert. Je starker die Trans-
nationalisierung der Finanzinstitute fortschreitet, desto gravierender wird die
Kluft zwischen diesen beiden Welten - gravierender sowohl mit Blick auf die
Tatsache, dass die Effektivitat der Bankenaufsicht beeintrachtigt wird, als auch
in Hinblick auf die resultierenden Kostenbelastungen fiir die beaufsichtigten
Institute. Insofern erstaunt es nicht, dass diese Thematik immer gréBere Bedeu-
tung in der politischen Diskussion erlangt.



Josef Ackermann

Um seine Bestimmung zu erreichen, muss ein Bankenaufsichtsregime eine
Reihe von Voraussetzungen erfiillen. Diese Kriterien eignen sich gleichzeitig,
um die Angemessenheit eines bestimmten Regimes im Lichte der jeweils exis-
tierenden Finanzmarktstruktur zu beurteilen.

* Das Aufsichtsregime soll die Finanzmarktstabilitit sichern — aber gleich-
zeitig den Rahmen fiir einen dynamischen und wettbewerbsintensiven
Finanzsektor setzen.

* Die Aufsichtsstruktur muss kosteneffizient sein.
e Sie muss wettbewerbsneutral sein, d.h. ein level-playing field schaffen.

 Sie muss transparent sein und dadurch das Vertrauen der Offentlichkeit
und der Institutionen in die Stabilitdt des Systems sichern.

* Sie muss ein effektives und transparentes Verfahren fiir das Krisenma-
nagement vorsehen.

* Sie muss die Marktintegration und Effizienz des Finanzsystems begiinsti-
gen und auf Verdnderungen des Marktes reagieren.

* Da es sich bei der Finanzaufsicht um einen hoheitlichen Akt im 6ffent-
lichen Interesse handelt, muss die Struktur der Finanzaufsicht klare Struk-
turen fiir die politische Rechenschaftspflicht aufweisen.

Das Dilemma

Die historisch gewachsenen Aufsichtsstrukturen und Formen der internatio-
nalen Kooperation zwischen Finanzaufsichtsbehorden reflektieren noch die
Welt weitgehend national abgegrenzter Finanzmérkte, in denen Banken nur
ein geringes Auslandsgeschaft hatten sowie die Institute eine klar identifizier-
bare Nationalitét besafSen. Gleichzeitig reprasentierten in dieser Ordnung die
Aktivitdten ausldndischer Banken nur einen kleinen Teil der Bankenaktiva
eines Landes, waren also aus Sicht der jeweiligen Finanzaufsicht von nachran-
gigem Interesse im Vergleich zu den Aktivitdten heimischer Institute. Schliel3-
lich: Soweit Banken Auslandsaktivitiaten in grolerem Umfang tatigten, taten
sie dieses aus in jenen Landern inkorporierten Tochtergesellschaften heraus,
die iiber ein eigenstdndiges Kapital-, Liquiditats- und Risikomanagement ver-
fligten und in die Sicherungssysteme des Gastlandes eingebunden waren.

Alle diese Merkmale haben sich {iber die vergangenen Jahre hinweg funda-
mental verdndert. Es gibt eine wachsende Anzahl von Instituten, die genuin
multinational aufgestellt sind. Zudem représentieren die ausldndischen
Operationen der Banken in vielen Fillen nicht mehr einen vernachléssigbar
kleinen, sondern vielmehr einen substantiellen Teil der Bankenaktiva und/
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oder der Kapitalmarktaktivititen eines Landes — die mittel- und osteuropéi-
ischen Lander sind hier sicher besonders illustrativ. Dariiber hinaus sind diese
transnationalen H&auser divisional, nicht geographisch organisiert, d.h. die
interne Organisationsstruktur orientiert sich an den Geschéftsbereichen und
Produkten, wobei fiir jede Produktdivision eine global einheitliche Struktur
existiert. Daraus folgt, dass die interne Steuerung liber die Verantwortung
fiir bestimmte Produkte und Prozesse erfolgt, wohingegen die geographische
Dimension allenfalls im Sinne einer virtuellen Matrixstruktur tiber die divisio-
nale Organisation gelegt wird — im Wesentlichen, um im Auf3enverhaltnis zu
lokalen Aufsichtsbehérden und sonstigen Ansprechpartnern aus dem offent-
lichen und privaten Sektor Zustandigkeiten definiert zu haben. Nota bene:
Eine global organisierte, divisionale Struktur bedeutet natiirlich nicht, dass
Produkte nicht den Gesetzen, Konventionen und Nachfragestrukturen ent-
sprechend in lokalen Markten angepasst werden; ebenso wenig steht sie
einer lokal organisierten Vertriebsstruktur im Weg, die der Notwendigkeit
einer engen Kundenndhe entspricht. Entscheidend ist jedoch, dass die Ge-
schaftssteuerung, die Risiko- und Erfolgskontrolle und das Produktmanage-
ment global organisiert sind.

Dementsprechend — und dies ist entscheidend fiir das Spannungsverhéltnis
zur national organisierten Finanzaufsicht — verfiigen divisional organisierte
Finanzinstitute {iber integrierte Systeme der Risiko-, Kapital- und Liquiditéts-
steuerung. Diese Funktionen werden von einem Ort aus gruppenweit wahrge-
nommen. Daraus folgt auch: Eine umfassende und wahrhaftige Einschatzung
der tatsachlichen Risiko- und Liquiditatslage einer transnationalen Bank kann
nur {iber den Blick auf Gruppenebene erreicht werden — der isolierte Blick auf
einzelne operative Einheiten ist bestenfalls irrelevant, schlimmstenfalls irre-
fithrend. Dies gilt insbesondere dann, wenn das Auslandsgeschéft nicht mehr
in selbstédndigen Tochtergesellschaften, sondern in Zweigstellen gefiihrt wird
—in diesem Fall ist die Autonomie der ausldndischen Einheiten besonders ge-
ring.

Es gilt im Ubrigen festzuhalten: Die Entwicklung hin zu zentralisierten Struk-
turen fiir das Risiko-, Kapital- und Liquiditdtsmanagement reflektiert teilweise
auch den Einfluss des sich verandernden regulatorischen Umfelds und regula-
torischer Anforderungen: Basel Il etwa hat zweifelsohne einer Zentralisierung
des Risiko- und Kapitalmanagements auf Gruppenebene Vorschub geleistet.
Auch Anderungen im Gesellschaftsrecht spielen hierbei eine Rolle: Durch die
Einfiihrung der Gesellschaftsform der Societas Europaea etwa wird die Natio-
nalitét von Unternehmen zusatzlich diffundieren.
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Bedenken angesichts der Zersplitterung der Aufsicht

Die Divergenz zwischen nationaler Aufsichtsstruktur und transnationalen
Finanzmaérkten ist aus mehreren Griinden problematisch:
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Effektivitdt: Eine fragmentierte Struktur der Finanzaufsicht erhoht das
Risiko, dass Storungen in einem (nationalen) Teil des Finanzmarkts in
andere Markte hiniiberschwappen. Gleichzeitig besteht bei einer Frag-
mentierung ein hoheres Risiko, dass notwendige Informationen {iber die
Risiko- und Ertragslage einer Bank nicht im notwendigen Umfang und
rechtzeitig zwischen den Aufsichtsbehérden geteilt werden. Noch gra-
vierender ist: Je weniger die nationalen Aufsichtsregime verzahnt sind,
desto grol3er die Wahrscheinlichkeit, dass es in einem akuten Krisenfall
nicht zu einer effektiven Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden, Zentral-
banken und Finanzministerien kommt, um die Auswirkungen der Krise zu
minimieren. Bestenfalls geht wertvolle Zeit — in Krisen ohnehin ein knap-
pes Gut! — verloren. Schlimmstenfalls versuchen nationale Behorden, die
Auswirkungen auf ihre Jurisdiktion zu minimieren, ohne dem Gesamtbild
hinreichend Aufmerksamkeit zu schenken.

Effizienz: Eine fragmentierte Aufsichtsstruktur schafft duplizierende Be-
richtspflichten und inkonsistente Anforderungen fiir transnational aufge-
stellte Banken. Dies produziert unnotige Kosten, denen kein signifikanter
Erkenntnisgewinn der einzelnen Aufsichtsbehorden gegeniiber steht.
Nicht zuletzt begriindet unkoordiniertes Handeln nationaler Aufsichtsbe-
hérden die Gefahr von Uberregulierung, die sich zu einem zunehmenden
Problem fiir die Finanzindustrie auswachst.

Wettbewerbsneutralitdt: Eng verbunden mit dem Problem mangelnder
Effizienz ist das Problem mangelnder Wettbewerbsneutralitét. Die global
aufgestellten Finanzinstitute stehen in direktem Wettbewerb miteinander.
Sie konkurrieren mit vergleichbaren, nicht patentier- und daher leicht ko-
pierbaren Produkten um sehr preissensitive Kunden. Selbst geringe Unter-
schiede in Niveau und Art der Regulierung konnen daher entscheidend
fiir den Erfolg im Wettbewerb sein. Je mehr die Finanzmaérkte globalisiert
werden, desto mehr wird die Wettbewerbsneutralitit der Regulierung
eine Voraussetzung fiir einen unverzerrten Wettbewerb, bei dem der Er-
folg einzelner Anbieter auf ihrer Innovations- und Vertriebskraft, nicht auf
regulatorisch begriindeten Wettbewerbsvorteilen beruht.

Politische Verankerung und Rechenschaft: Aufsichtliches Handeln ist die
Austlibung staatlicher Hoheitsgewalt. Es muss daher verfassungsrechtlich
verankert und einer politischen Rechenschaftspflicht unterworfen sein.
Pragmatische Losungen, mit denen Aufsichtsbehorden versuchen, dem
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oben beschriebenen Dilemma Herr zu werden, mégen hilfreich sein; sie
bergen jedoch die Gefahr, in eine rechtliche Grauzone zu fiihren, in der
Zustandigkeiten und Rechenschaftspflichten nicht mehr eindeutig defi-
niert sind. Die zunehmende Kritik aus Parlamenten am weitgehend auto-
nomen, kollektiven Handeln von Aufsichtsbehorden ist in diesem Sinn ein
deutliches Warnsignal.

Wichtig ist festzuhalten: Bei der Thematisierung des Dilemmas von nationaler
Aufsicht und transnationalen Banken geht es nicht darum, Sonderinteressen
der «Global Players» zu entsprechen. Vielmehr gibt es ein erhebliches Inter-
esse der Offentlichkeit an einer effizienten Gestaltung des Regimes fiir trans-
nationale Banken. Transnational agierende Banken moégen nicht zahlreich
sein, sie haben aber {iberproportionale Bedeutung', denn sie sind Katalysa-
toren im Guten wie im Schlechten: Sie sind diejenigen, die die Kanile fiir die
grenziiberschreitende Ubertragung von Finanzmarktrisiken darstellen, und
damit diejenigen, die besonders im Fokus der Manahmen zur Wahrung der
systemischen Stabilitit stehen miissen. Sie sind aber gleichzeitig die Motoren
fiir die Integration und damit die Steigerung der Effizienz der Finanzmarkte.

Die bisherige Reaktion auf das Dilemma

Die nationalen Aufsichtsbehérden haben auf die starkere Marktintegration
und das Auftreten transnationaler Banken in erster Linie mit einer Intensivie-
rung der Kooperation reagiert. Entsprechend ihrem Anspruch, nicht nur eine
zunehmende Marktintegration, sondern die Schaffung eines echten Finanz-
binnenmarkts zu erreichen, ist sowohl die Notwendigkeit als auch die Inten-
sitat der Kooperation in der EU besonders hoch. Kooperation hat dabei drei
unterschiedliche Dimensionen:

* Kooperation bei Umsetzung von Regulierungsstandards bzw. von EU-Recht:
Ziel ist es hier, ex ante gemeinsame Interpretation internationaler Stan-
dards festzulegen, um eine einheitliche Anwendung sicherzustellen und
potentielle Uberlappungen in der Aufsicht bzw. der Regeln zu vermeiden.
Zielsetzung ist hierbei gleichermafRen die Vermeidung unnétiger Belastun-
gen fiir die Unternehmen und das Erreichen der Wettbewerbsneutralitét
bzw., positiv formuliert, einer Finanzmarktintegration. Fiir die grof3tmog-
liche Effektivitat erfordert dies die Zusammenarbeit aller Regulierungsbe-
horden - in der EU also der Vertreter aller 25 (bald 27) Mitgliedsstaaten.
Fora sind zu diesem Zweck innerhalb der EU die so genannten Level-3 Gre-

! Die 50 groRten europdischen Banken bspw. reprisentieren mehr als 60% der Gesamtaktiva
aller EU-Banken.
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mien — CESR, CEBS und CEIOPS? — sowie im globalen Rahmen Gremien
wie die Accord Implementation Group (AIG) des Baseler Ausschusses, die
eine weltweit harmonisierte Implementation von Basel II sicherstellen
soll. Ebenso dienen allgemeine Vereinbarungen zwischen Aufsichtsbehor-
den wie z.B. die iiber Home/Host Issues des Baseler Ausschusses diesem
Zweck.

* Kooperation bei der makroprudentiellen Aufsicht: Ziel ist hier die Bewah-
rung der systemischen Stabilitdt. Hierzu ist die Zusammenarbeit von
Finanzaufsichtsbeh6rden und Zentralbanken hilfreich, wie dies beispiels-
weise in der EU im Rahmen des so genannten Banking Supervision Com-
mittee des ESZB erfolgt. Eine derartige multilaterale Zusammenarbeit bei
der makroprudentiellen Aufsicht sollte dort besonders intensiv sein, wo es
regional aufgestellte Institute gibt, die einen Grofteil des Geschifts in der
dortigen Region abdecken. In solchen Féllen sollte die makroprudentielle
Aufsicht eine starke regionale Komponente haben.

* Kooperation bei laufender Uberwachung einzelner Institute: Erforderlich ist
hierfiir, anders als bei der makroprudentiellen Aufsicht bzw. der Koordina-
tion der Implementierung, die enge Kooperation nicht aller, sondern viel-
mehr der betroffenen nationalen Aufsichtsbehdrden. Diese erfolgt — nach
den entsprechenden Vereinbarungen im Rahmen des Baseler Ausschusses
— unter Fithrung des jeweiligen Heimatlandaufsehers auf der Basis des
Heimatlandprinzips.

Die Baseler Vereinbarung stammt allerdings noch aus einer Welt, in der die
Auslandsaktivitaten einer Bank einen vergleichsweise geringen Umfang hat-
ten. Insofern konnen die in dieser Vereinbarung niedergelegten Prinzipien fiir
die grenziiberschreitende Zusammenarbeit von Aufsichtsbehérden nur noch
die Basis sein, auf der aufgebaut werden muss. Angesichts der oben beschrie-
benen Veranderungen in der organisatorischen Struktur der Unternehmen ist
eine Intensivierung der institutionellen Vorkehrungen notwendig. Dies gilt
insbesondere in jenen Fallen, in denen lokale Niederlassungen einer Bank von
systemischer Bedeutung fiir das jeweilige Gastland sind. In diesem Fall bedarf
es einer besonders engen, v.a. regelméfigen Zusammenarbeit einer kleinen
Gruppe der Aufsichtsbehorden, in deren Lander das Institut eine besonders
zentrale Rolle spielt. In diese Richtung zielt die Initiative, die unldngst im Rah-
men von CEBS zur Errichtung sog. «operational networks» ergriffen wurde.
Der Wert dieser Initiative wird sich in der konkreten Umsetzung erst erweisen
miissen; nicht zuletzt gilt es, Bedenken hinsichtlich der Gleichbehandlung

2 Committee of European Securities Regulators, Committee of European Banking Super-
visors, Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors.
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grofRer Banken in der EU auszurdumen, da die unterschiedlich zusammenge-
setzten Gruppen offenkundig in der Praxis zu sehr unterschiedlichen Formen
der Zusammenarbeit kommen konnen.

Kooperation ist besser geworden — aber weiterhin unzureichend

Die Bemiihungen der Aufsichtsbeh6rden um eine engere Koordination ihres
Handelns sind unverkennbar — unverkennbar ist aber auch, dass das Ergebnis
der Bemiihungen aus Sicht eines Global Player noch immer unzureichend ist.
So ist das Niveau der Kooperation nach wie vor sehr ungleich, je nach dem
Grad des Vertrauens und der Vertrautheit einzelner Aufsichtsbehérden mit-
einander. Hierbei spielt auch die Tatsache eine Rolle, dass die Aufsichtsbehor-
den iiber unterschiedliche Kompetenzen verfiigen, was ihre Fahigkeit, effek-
tiv miteinander in die Kooperation zu treten, beschrdanken kann. Nicht zuletzt
spielt das Qualifikationsniveau der Mitarbeiter eine Rolle — angefangen bei
solchen banalen Aspekten wie den Fremdsprachenkenntnissen.

Insofern {iberrascht es nicht, dass die Ergebnisse der Bemiihungen um eine
engere Kooperation zu wiinschen {ibrig lassen — leider selbst innerhalb der
EU. Beispiel Basel II: Die Hoffnung war, dass die global agierenden Banken
einen global giiltigen, wenigstens einen innerhalb der EU einheitlichen Stan-
dard bekommen. Stattdessen werden allein in der EU wegen der nationalen
Wabhlrechte 27 nationale Standards zur Anwendung kommen. International
agierende Banken miissen daher einen Basel II-Ansatz auf konsolidierter
Ebene anwenden und gleichzeitig fiir nationale Tochtergesellschaften den
jeweiligen lokalen Standard.

Nicht weniger problematisch ist der Autorisierungsprozess fiir die internen
Modelle zur Schatzung der Ausfallrisiken im Rahmen des sog. IRB-Ansatzes.
So verlangten einige Aufsichtsbehérden eine nationale Validierung der IRB-
Parameter — auch wenn der Umfang der Portfolien dafiir gar nicht ausreichte.
Zudem sahen sich die Banken konfrontiert mit zahlreichen duplizierenden
Nachfragen zum IRB-Ansatz — die Deutsche Bank beispielsweise erhielt ins-
gesamt 30 Anfragen zu ihrer Basel II-Methodologie. In naher Zukunft droht
sich dieser unzureichende Zustand noch zu verstirken, wenn sich die Auf-
sichtsbehorden der Konkretisierung der Umsetzung der sog. Saule 2, dem
sog. Supervisory Review Process, zuwenden werden. Da die Bestimmungen der
Saule 2 weniger stark quantitativ kodifiziert sind als die Bestimmungen der
Saule 1, den Mindestkapitalvorschriften, drohen die jeweiligen nationalen
Vorschriften stark zu divergieren.

Die genannten Beispiele erschweren nicht nur den Banken das Geschéft und
senken ihre Produktivitét; vielmehr hat das Versagen, effiziente Strukturen
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der Finanzaufsicht zu finden, auch ganz konkret negative Konsequenzen fiir
das Finanzsystem insgesamt. Viele transnationale Banken, so auch die Deut-
sche Bank, haben aufgrund der unkoordinierten Anfragen zum IRB-Ansatz
und vor dem Hintergrund der zahlreichen nationalen Wahlrechte entschie-
den, in den auslandischen Lokationen nur den Standardansatz anzuwenden.
Offenkundig flihren Schwéchen der Aufsichtsstrukturen also zu kontrapro-
duktiven Ergebnissen, denn schlieRlich war es ja urspriinglich Ziel von Basel
11, Anreize fiir die Annahme der bestmoglichen Verfahren zu setzen. Gleich-
zeitig resultiert die Anwendung des Standardansatzes in einer weniger risiko-
sensitiven und insgesamt hoheren Kapitalbelastung fiir die Banken, da die
Summe des zu haltenden Eigenkapitals grof3er ist als das auf konsolidierter
Gruppenebene eigentlich zu haltende Eigenkapital.

Notwendige Fortentwicklung der Aufsichtsstrukturen

Tatsache ist also, dass die internationale Kooperation der Aufsichtsbehérden
nur unzureichend funktioniert und an eine gegenseitige Anerkennung der
Entscheidungen der Heimatlandbehorde fiir alle Teile eines transnationalen
Instituts gegenwartig selbst in der EU nicht zu denken ist — noch viel weniger
dartiiber hinaus. Wie also geht es weiter?

Kurzfristig gibt es wohl keine Alternative zu einer Politik der kleinen Schritte
zur Verbesserung der praktischen Zusammenarbeit — die Moglichkeiten sind
hier bei Weitem noch nicht ausgeschopft. Dazu zéhlt die bereits erwdhnte
Errichtung von «operational networks». Dazu zahlt des Weiteren ein inten-
sivierter Personalaustausch zwischen den Aufsichtsbehorden, der das gegen-
seitige Vertrauen starken und den grenziiberschreitenden Know-how Trans-
fer erleichtern wiirde. Dazu gehoren ferner Umsetzungs-Workshops, in denen
Finanzaufsichtsbehorden untereinander und im Austausch mit den Banken
Informationen {iber die praktische Umsetzung von neuen Regulierungen
austauschen. In dhnlicher Weise miissen alle am Krisenmanagement beteilig-
ten Institutionen Trockeniibungen abhalten, um die Informations- und Ent-
scheidungsverfahren bei grenziiberschreitenden Finanzkrisen einzustudieren
und zu verbessern.

Innerhalb der EU, die in ihrem Anspruch aber auch in ihrer Realitét bei der
Schaffung eines integrierten Finanzmarkts am weitesten fortgeschritten
ist, muss es das Ziel sein, eine weitestgehenden Angleichung der jeweiligen
nationalen Bestimmungen sowie der tatsdchlichen Aufsichtspraxis zu errei-
chen. Nationale Regelungen miissen die strikte, durch sehr spezifische lokale
Marktbedingungen begriindete Ausnahme werden. Je starker die Regeln und
die Aufsichtspraktiken angeglichen sein werden, desto eher werden nationale
Aufsichtsbehorden bereit sein, Aufgaben und, darauf aufbauend, dann auch
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Verantwortungen an andere Aufsichtsbehérden in der EU zu delegieren — und
desto eher werden nationale Parlamente auch bereit sein konnen, eine solche
Delegation zu tolerieren. Voraussetzung dafiir ist freilich, dass alle Finanzauf-
sichtsbehorden in der EU {iber gleiche Kompetenzen verfiigen.

Die blof3e inter-gouvernmentale Zusammenarbeit hat aber sowohl was die
praktische Zusammenarbeit angeht, als auch was die rechtlichen Grundlagen
angeht, ihre Grenzen. Je intensiver die Zusammenarbeit wird und de facto
zu supranationalem Handeln der Aufsichtsbehorden fiihrt, desto mehr stellen
sich Fragen der verfassungsrechtlichen Vereinbarkeit. Als ndchste Stufe muss
daher die Starkung der Stellung des Heimatlandaufsehers erfolgen. In der EU
wurde hierzu bereits ein erster Schritt getan in Gestalt des Art. 129 der Kapi-
tal-Addquanz-Richtlinie, die Basel II in Europédisches Recht umsetzt. Danach
wird dem Heimatlandaufseher das Recht eingerdumt, iiber die Anerkennung
gruppenweiter IRB-Verfahren zu entscheiden, wenn es den beteiligten natio-
nalen Aufsichtsbehorden in der EU innerhalb von sechs Monaten nicht ge-
lingt, zu einer gemeinsamen Position zu kommen. Diese Bestimmung kénnte
einen dynamischen Prozess fiir den zukiinftigen Umgang mit der home-host-
Problematik in Gang setzen — auch wenn man die praktischen Erfahrungen
mit dem Einsatz dieser Regel sicher erst noch abwarten muss.

Darauf aufbauend sollte das Préarogativ der Heimatlandbehorde grundsatz-
lich zur Anwendung kommen, am besten in Gestalt des sog. «lead supervisor
models», mit dem die transnational agierenden Institute einen zentralen, al-
lein zustdndigen Ansprechpartner bekdmen, der fiir alle Fragen der Autori-
sierung zustandig und der «single point of contact» fiir alle Berichtspflichten
waére. Voraussetzung hierfiir ist ein weitgehend vereinheitlichtes Regelwerk
der Finanzmarkt- oder wenigstens der Bankenregulierung; innerhalb der EU
wird dies eher zu erreichen sein als dariiber hinaus — mit der moglichen Aus-
nahme eines transatlantischen Finanzmarkts, der aufgrund der relativ gro8en
Ahnlichkeit und des vergleichbaren Entwicklungstandes beider Partner bei
entsprechendem politischen Willen realisierbar ware.

Stirkere Kooperation sowie der Ubergang zum lead-supervisor-Modell sind
kurzfristig notwendige Mallnahmen. Mittel- bis langfristig sind sie jedoch nicht
hinreichend, um die eingangs beschriebenen Probleme zu l6sen. Realismus
bedingt anzuerkennen, dass man kurzfristig keine neue institutionelle Struk-
tur etablieren kann. Realismus verlangt aber auch anzuerkennen, dass kleine
Schritte alleine nicht in der Lage sein werden, den Anforderungen gerecht zu
werden. Politik hat verniinftigerweise und mit groflem Engagement die Gren-
zen durchldssig gemacht, die einer Integration der Finanzmérkte im Wege
standen. Umso unerklarlicher ist es, dass die Politik nun nicht den Mut auf-
bringt, die daraus logisch folgenden Konsequenzen zu ziehen, was die Struk-
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tur der Finanzaufsicht angeht. Dies will nicht die Herausforderungen klein
reden, die eine Anpassung der Aufsichtsstrukturen mit sich bringt — rechtlich
wie politisch sind die dafiir zu 16senden Probleme substantiell. Es darf aber
nicht sein, dass der einzel- wie auch gesamtwirtschaftlich positive Effekt einer
Internationalisierung eines Finanzkonzerns sich ins Gegenteil verkehrt, der-
gestalt, dass die negativen Effekte aus der Konfrontation mit divergierenden
Aufsichtsregimes die positiven Effekte der Risiko- und Ertragsstrukturdiversi-
fizierung tiberwiegen.

Insofern sollte zumindest innerhalb der EU der Schritt des «lead supervi-
sor»-Modells iiber die Jahre ultimativ in ein pan-européisches System der
europdischen Finanzaufsichtsbehérden miinden. Dieses wére nicht etwa ein
zentraler Moloch in Gestalt einer européischen Superbehorde, sondern viel-
mehr foderal organisiert analog dem Modell des Européischen Systems der
Zentralbanken. Die europédischen Global Players sollten in einem solchen Sys-
tem freilich einen zentralen Ansprechpartner in Gestalt einer Europdischen
Finanzaufsichtsbehorde haben.

Praktische Konsequenzen fiir global agierende Banken

Banken miissen in ihrem eigenen Interesse eng mit den Aufsichtsbehorden
zusammenarbeiten, um praktische Losungen fiir die anstehenden Probleme
zu finden. Jenseits der Losung praktischer Fragen sind global agierende Ban-
ken aber gut beraten, sich aktiv in den Politikprozess einzubringen, um die
Konvergenz der Aufsichtspraxis und die Schaffung einheitlicher Regeln vor-
anzutreiben. Dabei gilt, dass sich der Lokus fiir die Einflussnahme verschoben
hat: Reichte es vor nicht allzu langer Zeit noch aus, auf nationaler Ebene den
Dialog mit Politik und Aufsichtsbehérden zu suchen, muss der Ansatzpunkt
heute die Diskussion auf européischer, wenn nicht gar globaler Ebene sein.
Dies bedeutet in der Konsequenz, dass sich global agierende Finanzinstitute
entsprechende eigene Moglichkeiten des politischen Lobbyings verschaffen
miissen. Um die Wirksamkeit zu stérken, ist es zudem erganzend erforderlich,
mit anderen Finanzinstitutionen, die dhnliche Probleme haben, gemeinsam
Positionen zu entwickeln und diese zu vertreten. Nur so kann eine kritische
Masse erreicht werden, die ein einzelnes Institut gegeniiber einer auslin-
dischen Regierung bzw. Aufsichtsbehorde in der Regel nicht auf die Waage
bringt. Beispielhaft fiir diese Entwicklungen ist die Griindung des European
Financial Services Roundtable (EFR), eines Zusammenschlusses von 20 pan-
europdisch tatigen Finanzinstituten; exemplarisch ist auch die Tatsache, dass
das Institute of International Finance (IIF), welches seinen Ursprung in der
Losung von internationalen Schuldenproblemen und der Landerrisikoanalyse
hat, sich zunehmend der Thematik globaler Finanzmarktregulierung zuwen-
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det. Das Engagement der Finanzindustrie bei Fragen der global governance
von Finanzmérkten wird damit vielschichtiger: Nicht mehr nur agiert man ge-
meinschaftlich mit anderen Finanzinstituten aus dem Heimatland, vielmehr
sind die Koalitionen internationaler und vielfaltiger: Koalitionen mit anderen
grenziiberschreitend agierenden Banken sind mindestens ebenso wahrschein-
lich wie solche mit Banken aus dem eigenen Land.

DasBemiihen der Banken um ein starkeres 6ffentliches Profil bei Regulierungs-
fragen stof3t dabei erfreulicherweise auf eine grundsétzlich grollere Bereit-
schaft der Aufsichtsbehorden, einen regelmaf3igen Dialog mit den Banken zu
fiihren. Dies reflektiert die Erkenntnis, dass effiziente und effektive Aufsicht in
einem sich schnell wandelnden Finanzmarkt nur durch das gemeinschaftliche
Handeln der Aufsichtsbehorden und der Banken erfolgen kann. Gleichzeitig
ist mit dem Ubergang zu einer prozessorientierten Aufsichtsstruktur, wie sie
z.B. auch in Basel II angelegt ist, ein intensivierter Dialog zwischen Industrie
und Aufsicht ohnehin notwendig.

SchlieRlich ist es gute Ubung im Rahmen der sog. «better regulation»-Prin-
zipien, dass die Expertise des Finanzsektors friihzeitig in die Beratung von Re-
gulierungsvorhaben einflie3t. Konkreter Ausfluss sind z.B. die bei den Level 3
Gremien eingerichteten Beratergremien.

Fazit

Die Schaffung eines angemessenen institutionellen Rahmens fiir die Aufsicht
iiber global agierende Finanzinstitutionen und globale Finanzmarkte ist ein
evolutorischer Prozess, bei dem die Aufsichtsstruktur stets auf ihre Vereinbar-
keit mit dem Stand der Marktintegration iiberpriift werden muss. Das Grund-
dilemma der Koexistenz nationalstaatlich verfasster Aufsichtsregime und
globaler Akteure und Mérkte wird dabei auf absehbare Zeit nicht aufgelost,
sondern nur handhabbar gemacht werden konnen. Allerdings bietet die be-
sondere Struktur der EU Moglichkeiten, die Vereinbarkeit von — in diesem Fall
— supra-staatlicher Gewalt und 6konomischer Realitit besser miteinander in
Einklang zu bringen, als dies in anderen Teilen der Welt moglich ist.

Dies verkennt nicht: Die richtige Aufsichtsstruktur fiir Global Player und glo-
bale Finanzmaérkte zu finden, ist diffizil. Es gilt, eine Balance zu finden zwi-
schen pragmatischen Ansitzen, die kurzfristig Losungen fiir dringende Sach-
fragen bringen, aber neue Probleme schaffen; zwischen politischen Realitdten
und wirtschaftlichen Notwendigkeiten. Und schlief3lich diirfen bei all dem
ordnungspolitische Prinzipien wie das der Wettbewerbsneutralitét nicht ver-
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gessen werden. Eine anspruchsvolle Aufgabe — aber eine, die staatliche Auto-
ritdten und Global Player gemeinschaftlich 16sen konnen.

Dr. Josef Ackermann
Deutsche Bank AG
Taunusanlage 12

DE-60325 Frankfurt am Main
steffen.kern@db.com
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Dr. Josef Ackermann, Deutsche Bank AG
Leading Global Banker

Er konnte ebenso gut ein fithrender Politiker sein:
Josef Ackermann Vorsitzender des Vorstands und des
Group Executive Committee der Deutschen Bank,
hat nicht nur alle Qualitéten, die fiir ein Leadership
erforderlich sind. Thm wurde auch ein grosses Quan-
tum Charisma in die Wiege gelegt. Er wurde 1996
in den Vorstand der Deutschen Bank berufen und
war zundchst fiir den Investmentbanking-Bereich
zustandig. Unter seiner Leitung entwickelte sich die
Sparte Corporate und Investment Banking zu einer
der wesentlichen Ertragssdulen der Bank. Infolgedessen riickte die Deutsche Bank
in die Spitzengruppe der internationalen Investmentbanken auf. Dabei war die
Integration von Bankers Trust im Jahre 1998 ein wichtiger Meilenstein. Im Jahre
2002 tibernahm Ackermann die Funktion eines Sprechers des Vorstands und des
Vorsitzenden des Group Executive Committee.

Der promovierte Oekonom mit Vertiefungsfach Bankwesen hat sein Studium an
der Universitat St. Gallen absolviert und war dort auch als wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Institut fiir Volkswirtschaft tatig.

Sein Einstieg in die Praxis erfolgte bei der damaligen Schweizerischen Kreditan-
stalt (heute: Credit Suisse), wo er rasch die Karriereleiter emporstieg. 1990 wurde
er in das Executive Board der damaligen SKA berufen und 1993 {ibernahm er das
Amt eines Présidenten der Generaldirektion. In dieser Funktion zeichnete er u.a.
fiir die Eingliederung der Schweizerischen Volksbank in die Credit Suisse-Gruppe
verantwortlich.

Ackermann ist Mitglied im Aufsichtsrat der Bayer AG und der Siemens AG. Er enga-
giert sich massgebend bei der Initiative Finanzstandort Deutschland, dem Insti-
tute of International Finance, dem World Economic Forum, dem International
Sudent’s Committee der Universitét St.Gallen, dem World Trade Center Memorial
Foundation und der Metropolitan Opera New York.
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Globale Kapitalmarkte erfordern
Selbstregulierung

In den letzten vier Jahrzehnten verzeichnete der globale Kapitalmarkt in punkto
Neuemissionen und Handelsvolumen ein ausserordentliches Wachstum. Das
aktuelle Volumen des internationalen Bondmarkts wird in Bezug auf die im
Umlauf befindlichen Emissionen auf einen Wert von tber 10 Billionen USD
geschétzt (Quelle: ICMA-Info). Weltweit handeln Emissionsbanken und Handler
mit Emissionen, die in allen Hauptwéahrungen ausgestellt und vielseitig und
innovativ strukturiert sind. Zudem erfreut sich der Markt grosser Beliebtheit
unter Geldnehmern und Investoren aus allen Regionen.



René Karsenti

Der Erfolg des internationalen Kapitalmarkts war jedoch bereits sehr friih ge-
fahrdet. Ende der 60er Jahre fithrten die rasant ansteigende Zahl von Emissio-
nen sowie das deutlich zunehmende Handelsvolumen am internationalen
Anleihemarkt (Eurobondmarkt) zu einem erheblichen Anstieg offener Trans-
aktionen. Vor diesem Hintergrund drohte eine mogliche Aussetzung des Han-
dels. Den Marktteilnehmern wurde deutlich, dass Selbstregulierungsregeln
fiir den Markt dringend erforderlich waren, um dessen stabiles und profes-
sionelles Funktionieren zu gewéhrleisten. Eine Gruppe von Anleihehéndler,
die Emissionsbanken und Wertpapierhduser der wichtigsten Finanzzentren
des Marktes reprasentierten, entwickelte 1969 eine marktinterne Losung fiir
diese Problematik und griindete mit der Association of International Bond
Dealers (AIBD) eine Selbstregulierungsorganisation. In den folgenden Jahren
agierte die Vereinigung im Namen seiner wachsenden Anzahl internationaler
Mitglieder und beaufsichtigte die Formulierung einer Reihe neuer Regeln und
Empfehlungen, die international anerkannter Standard fiir die Emission von
Wertpapieren, den Handel und die Abwicklung am internationalen Kapital-
markt geworden sind.

Knapp vierzig Jahre spéter arbeitet dieselbe Selbstregulierungsorganisation,
die nach dem Zusammenschluss der Vereinigungen der International Secu-
rities Market Association und der International Primary Market Association
den Namen International Capital Market Association (ICMA) tragt, weiter-
hin an der Aufrechterhaltung des ICMA-Regelwerks und dem Handbuch fiir
den Primédrmarkt, das die Best Practise fiir die Emission von Wertpapieren
definiert. Bei beiden handelt sich um dynamische Dokumente, die von den
Marktteilnehmern innerhalb der ICMA-Strukturen regelmassig tiberpriift und
abgedndert werden, um sie an gednderte Marktbedingungen, technologische
Innovationen und die Marktpraktiken anzupassen. Dieses Regelwerk der
Selbstregulierung, das auf branchenspezifischen Regeln und Empfehlungen
beruht, spielt nach wie vor eine entscheidenden Rolle am Markt, der aufgrund
seiner inhdrenten und grenziiberschreitenden Natur sowie einer fehlenden
einheitlichen Handelsplattform nicht im selben Masse Gesetzesvorschriften
kennt wie reine Inlandsmérkte.

Einfluss der EU-Direktive

Die Branche hat in der Vergangenheit ihren Willen bewiesen, diese Selbst-
regulierung einzuhalten, wovon sie zweifellos profitierte. Wir befinden uns
jedoch derzeit in einer Phase, in der sich die Regulierungslage insbesondere
in Europa, der urspriinglichen «Heimat» des internationalen Kapitalmarkts,
entscheidend dndert. Aktuell befassen wir uns damit, die Regulierungsstruk-
turen fiir die europaischen Finanzmarkte durch die Umsetzung der Markets in
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Financial Instruments Directive (MiFID) sowie weiterer Massnahmen wie z.B.
der EU-Prospektrichtlinie zu {iberarbeiten. Diese Massnahmen sollen zu einer
verringerten Fragmentierung der europdischen Finanzmaérkte beitragen, den
Unternehmen den Zugang zu den Kapitalmarkten erleichtern und den Anle-
gern eine erweiterte Auswahl von Investmentprodukten bieten.

Die ICMA beteiligte sich als Selbstregulierungsorganisation der Kapital-
markteilnehmer aktiv an diesem Prozess. Dabei représentierte sie die Interes-
sen der einzelnen Marktteilnehmer und des Markts in seiner Gesamtheit in
einem konstruktiven Dialog mit den Regulierungsbehorden und war in diesem
Zusammenhang bestrebt, ein ausgewogenes und international wettbewerbs-
fahiges System der Marktiiberwachung zu fordern, welches den Bediirfnisse
aller Beteiligten gerecht wird.

Unter den gegebenen Umstdnden stellt sich jedoch die Frage, ob man iiber-
haupt noch von einer internationaler Selbstregulierung sprechen kann bzw.
ob die europédischen Regulierungsbehoérden diese Selbstregulierung aner-
kennen werden. Gliicklicherweise ist man sich weitgehend einig, dass eine
unangemessene bzw. exzessive Regulierung der Finanzmarkte den Kunden,
Unternehmen und dem Wirtschaftswachstum im Allgemeinen zum Nach-
teil gereicht. In verschiedenen Landern haben daher die Regierungen, Regu-
lierungsbehorden und Marktteilnehmer folgerichtig einige «verbesserte
Regulierungsmassnahmen» auf den Weg gebracht. Der International Council
of Securities Associations, ein globales Gremium der Branche, formulierte
zehn «Prinzipien fiir eine bessere Regulierung», die als Basis fiir kiinftige
Gespriche zwischen Regulierungsbehérden und dem Markt dienen sollen.
Diese bestimmen die Kriterien fiir die Anwendung von Regulierungsmass-
nahmen zunéchst durch die Feststellung, dass ein deutliches Marktversagen
vorliegt, dem mit den vorhandenen Regulierungen nicht «geeignet begegnet
werden kann und es zudem unwahrscheinlich ist, dass die Marktkrafte diesen
Misstand in angemessener Zeit beheben konnen». Das ist ein deutliches Signal
an die Regulierungsbehérden, nur dann gesetzliche Regelungen einzufiihren,
wenn der Markt nicht in der Lage ist, Missstinde mit den eigenen Selbstregu-
lierungsmassnahmen in den Griff zu bekommen.

Transparenz der Anleihemérkte erh6hen

Im Jahr 2006 diskutierte die Branche iiber die von der EU-Kommission gefor-
derte Transparenz der Anleihemérkte und verwies auf die Moglichkeit, die
Vor- und Nachhandelstransparenz der MiFID fiir Aktien auf Anleihen und Deri-
vate auszudehnen. Unabhéngige Studien fiir den europdischen Sekundar-
markt fiir Staats- und Unternehmensanleihen wurden beim Centre for Euro-
pean Policy Research von einer Reihe von Handelsvereinigungen (inkl. ICMA)
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in Auftrag gegeben, um eine detaillierte Analyse der Marktmechanismen zu
erstellen und dadurch diese Bestrebungen zu unterstiitzen. Die wichtigsten
Erkenntnisse in Bezug auf den Markt fiir Unternehmensanleihen waren, dass
eine gesetzlich vorgeschriebene Vorhandelstransparenz riskant ware, da hier-
fiir erhebliche Veranderungen der Mikrostruktur des Marktes erforderlich wa-
ren und einige Marktteilnehmer von einer grosseren Nachhandelstransparenz
profitieren konnten. Die evtl. Regelungen sollten vor ihrer Einfiihrung zudem
sorgfaltig gepriift werden und die Selbstregulierung des Marktes soweit mog-
lich Vorrang geniessen.

Im weiteren Verlauf des Jahres kam die Kommission in ihren eigenen Ein-
schiatzung zur Schlussfolgerung, dass «die meisten Marktteilnehmer der
Ansicht sind, dass in Bezug auf das Niveau der obligatorischen Transparenz
entweder keine Anderungen erforderlich seien, oder aber eine Selbstregu-
lierungslosung vorzuziehen sei. Zudem erklérte sie, dass «xam Markt die Mei-
nung dominiert, dass keine bzw. keine signifikanten Probleme vorhanden sind
und kein nachweisliches Marktversagen vorliegt, welche einen Eingriff des
Gesetzgebers rechtfertigen wiirden.» Die ICMA zeigte sich zudem ermutigt,
dass die Kommission in diesem Bereich die Option von Selbstregulierungs-
massnahmen anerkennt. Die Vereinigung plant weitere Beratungen mit ihren
Mitgliedern auf Kéufer- und Verkauferseite, um festzustellen, ob in Bezug auf
die Selbstregulierung mehr getan werden kénnte oder sollte, um dadurch die
Transparenz zu erhohen. Die ICMA wird der Kommission Anfang 2007 die Er-
gebnisse dieser Beratungen vortragen und begriisst die enge Zusammenarbeit
und Empfehlungen der Kommission und des CESR (Commission of European
Securities Regulators), falls diese Organisation die phasenweise bzw. experi-
mentelle Einfiihrung einer verbesserten Transparenz befiirwortet und sich
im Rahmen dieser brancheninternen Initiative auf das von ICMA eingefiihrte
TRAX-System fiir das Trade Matching und Reporting stiitzt.

Schliesslich ist die ICMA vor dem Hintergrund ihrer 30-jéhrigen Erfahrung
als einzige europdische Selbstregulierungsorganisation der Kapitalmarkte
iiberzeugt, dass die Selbstregulierung haufig eine nachweisliche und erfolg-
reiche Alternative zu gesetzlichen Regulierungsmassnahmen zur Behebung
von Marktversagen darstellt. Selbstregulierung kann eine Garantie fiir eine
sinnvolle Kontrolle des Wertpapierhandels sein und war ein entscheidender
Faktor bei der erfolgreichen Entwicklung des internationalen Anleihemarkts
in Europa. Dabei gilt es jedoch zu bedenken, dass unangemessene bzw. exzes-
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sive Regulierungen gewisse Markte aus Europa in andere Regionen und Kon-
tinente vertreiben konnten.

Dr. René Karsenti

Executive President International Capital Market Association ICMA
Talacker 29

P.O.Box

8022 Ziirich

rene.karsenti@icma-group.org
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Dr. René Karsenti, International Capital
Market Associaion

Karriere in internationalen Organiationen

Die International Capital Market Association verei-
nigt alle wichtigen internationalen Market Player. Je
internationaler die Mérkte und Kapitalbewegungen
werden, desto dringlicher wird der Bedarf an Selbst-
regulierung auf internationaler Ebene.

René Karsenti iibernahm im Mai 2006 das Amt des
Executive President der International Capital Market
Association ICMA — ein Amt, das im Laufe der Jahre
vermehrt an Bedeutung gewonnen hat.

Zuvor zeichnete René Karsenti als Generaldirektor fiir das Finanzdepartement
der Européischen Investment Bank (EIB) in Luxemburg verantwortlich. Dies nach
seiner Tétigkeit als First Treasurer der Europdischen Bank fiir Wiedeaufbau und
Entwicklung (EBRD) in London.

Von 1980-1991 wurde René Karsenti mit verschiedenen verantwortungsvollen
Aufgaben innerhalb des Finanzdepartements der Weltbank und der International
Finance Corporation betreut.

Bevor er zu diesen internationalen Organisationen stiess, war Karsenti als Ana-
lyst und Portfolio Manager fiir die Caisse des Dépdts in Paris tatig. Er verfiigt
iiber einen Ingenieur-Abschluss der Universitdt von Lyon und promovierte in
Wirtschaftswissenschaften an der Sorbonne in Paris. Nach dem Abschluss seiner
Studien war er zunéchst in der Wirtschaftsforschung an der University of Califor-
nia in Berkeley tétig.

René Karsenti ist Mitglied des Manager Selection Committee des franzdsischen
Pensionsreserve-Fonds (FRR) sowie Mitglied des Strategie-Ausschusses der Agence
France Trésor des franzosischen Finanzministeriums. Seit 2004 ist er Chairman
der Euro Debt Market Association (AMTE), einem Diskussionsforum fiir wichtige
Teilnehmer im Euro Markt fiir Anleihen und Derivate.
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Borsenmigration

Mit der Elektronisierung sind auch die Bérsen mobil geworden, ja man kann
bereits von einer Bérse der Bérse sprechen; alles ist hier im Flusse. Die Leute,
die hinter der SWX steckten, haben die dynamisierende Bedeutung der neuen
Technologie eigentlich als erste erkannt. So kam es friih (1998) zur Griindung
von Eurex aus der schweizerischen SOFFEX und der Deutschen Terminbérse
(DTB), ein Zusammenschluss, der sich zur grossten Derivateb6rse der Welt
entwickelte.” Technisch wurde das Unterfangen dadurch erleichtert, dass sich
die Software auf einem gemeinsamen, urspriinglich aus den USA stammenden
Entwicklungspfad befand (USA-CH-D). Rechtlich ist die entscheidende Idee
darin zu sehen, dass man auf einer gemeinsamen Plattform regulatorisch meh-
rere quasi-selbstandige Borsen betreiben kann, aber die Harmonisierung der
Teilnahmebedingungen und Bérsenregeln doch zu einem einheitlichen Markt
fuhrt. Dieses Set-up kann dann noch durch Vertrage und Verschrankungen der
Equity-Struktur unterstitzt oder verstarkt werden. Im Derivate-Markt gestalteten
sich die Dinge darum einfacher, weil diese «neuen» Markte weniger in die alt-
traditionelle Bérsengesetzgebung eingebunden sind.

1 Allerdings wird die EUREX mit dem fiir Mitte 2007 geplanten Zusammenschluss der CME
und CBoT auf den 2. Platz verdréngt, vgl. http://www.chicagobusiness.com/cgi-bin/news.
pl?id=23182. CBoT war frither Partnerin von Eurex; die Griinde der Auseinanderentwick-
lung wiren eine Studie wert.
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So besteht Eurex aus einer schweizerischen gemischten Holding, die von der
Deutschen Borse AG (DBAG) und der SWX gehalten wird und die Eurex Zii-
rich AG betreibt, gleichzeitig aber Muttergesellschaft der Eurex Frankfurt AG
ist. Die wesentliche Eurex Clearing AG héngt an der deutschen Tochter.? Da
ein grenziiberschreitender Beteiligungstausch (steuerlich) nicht moglich war,
ist das Ganze, was die Komplexitdt sowohl erhoht wie auch herabsetzt, als
Auftragssystem ausgestaltet, d.h. dass die Gewinne nach dem verabredeten
Beteiligungsschliissel (heute 85/15) direkt den Muttergesellschaften zuge-
rechnet werden. Dieses Set-up fiir die standardisierten Derivate wird nun
durch ein analog aufgebautes Joint Venture zwischen SWX und DBAG fiir die
verbrieften Warrants erginzt, welches allerdings auf der deutschen Kassa-
marktplattform Xetra lduft.> 4

Mit beachtlichem Erfolg ging auch Euronext als sog. foderalistisches Sys-
tem konstruktiv den analogen Weg. Borsensystem ist das franzosische NSC
(Nouveau Systeme de Cotation) und als Holding fungiert eine hollandische
NV (Aktiengesellschaft), in die die teilnehmenden Borsen (Paris, Amsterdam,
Briissel, Lissabon und LIFFE) gegen Beteiligungsnahme eingebracht wurden.

Esist aber natiirlich auch im Bérsenbereich moéglich, reine, allenfalls gegensei-
tige, Beteiligungsnahmen zu erreichen (verabreden oder erkdmpfen) und die
Marktsynergien dann erst anschliessend zu realisieren versuchen. Das ist das
Modell, das Euronext jetzt mit der New York Stock Exchange (NYSE) arran-
giert und in der ersten transatlantischen Borse miinden soll; NYSE wird hier
aber die herrschende Gesellschaft in einer Delaware Corporation sein.’, © In
Bezug auf die regulatorischen Bedenken werden verschiedene Massnahmen
studiert und eingerichtet, um den amerikanischen «regulatory spillover» oder

2 Fiir eine grafische Darstellung siehe Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, § 10
N 194.

3 Vgl. gemeinsame Medienmitteilung der SWX und DBAG vom 24.10.2006 (abrufbar unter:
WWW.SWX.com).

4 Urspriinglich wurde fiir die Bérse die Bezeichnung «Alex» vorgesehen (www.alexchange.
com). Aus rechtlichen Griinden ist nun allerdings eine andere, noch nicht publizierte
Bezeichnung vorgesehen.

5 Die jetzigen Aktionire der NYSE Group werden nach Abschluss der Fusion in der zu
griindenden Holding «NYSE Euronext» 59%, die Aktionére der Euronext 41% der Hol-
dinganteile halten: vgl. NYSE Group Proxy Statement/Prospectus for the NYSE Group
Special Meeting, 27.11.2006, p. 1, abrufbar unter: www.nyse.com/pdfs/proxystatement-
271n0v2006.pdf. Das Board wird sich hingegen paritétisch aus elf amerikanischen und elf
europdischen Vertretern zusammensetzen: Euronext/NYSE Press release, 21.11.2006,
abrufbar unter: www.euronext.com/file/view/0,4245,1626_53424_ 973025262,00.
pdf.

¢ Am19.12.resp. 20.12.2006 haben sowohl die Euronext- als auch die NYSE-Aktionére der
Fusion zugestimmt. Vgl. NZZ vom 20.12.2006, Nr. 296, S. 31, sowie NZZ vom 21.12.2006,
Nr. 297, S. 33.
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«creep» einzuddmmen, weil die Européer vor Sarbanes-Oxley mindestens so
viel Angst wie die Amerikaner selbst haben. Das Mittel sollen auflésende Call
Optionen in der Hand einer Stiftung niederlandischen Rechts sein.” Diese
kann eingreifen, wenn ein «material adverse change in law» stattgefunden
hat.® Die Call Optionen konnen ausgeiibt werden, wenn die Markt- oder Kotie-
rungsregeln, Informations- und Kommunikationspflichten oder Clearing und
Settlement-Technologien dndern.’

Dies alles geschah zum Nachsehen der DBAG, die sich selbst mit Euronext
verbiinden wollte und jetzt auf ein Ubernahmeangebot, mehr oder weniger
freundlich, von Euronext wohl nur noch warten kann. Ein erfolgreiches Er-
gebnis wird dann zwar zur wettbewerbsrechtlich interessanten Frage der Be-
handlung des Zusammenkommens der beiden Derivatebérsen von Eurex und
LIFFE (die zur Frustration der DBAG von Euronext erworben wurde) unter
einem Dach fithren. Die wesentliche Frage diirfte sein, ob der relevante Markt
nur die (standardisierten) Derivate umfasst oder auch die Warrants- und
OTC-Markte dazugehoren. Euronext wiirde sich selbst eine abspaltende Ver-
selbstdndigung (IPO) von Eurex dannzumal aber jedenfalls leisten konnen.

Auch die Alternative fiir die DBAG, namlich die Kiirung des London Stock Ex-
change (LSE) zum Partner, auf den aber schon zwei Angriffsversuche schei-
terten’®, ist mit den interessierten Beteiligungsnahmen und den Angeboten
der NASDAQ verbaut." Und die ebenfalls gescheiterte italienische Option
(Borsa di Milano) ist gar keine Option, sondern hochstens eine zusétzliche
Verstarkung einer bestehenden Allianz.!?

Insbesondere auch im Abwicklungsbereich sind die Dinge in Bewegung. Vor-
erst scheint gliicklicherweise einmal der ideologisch gewordene Streit zwi-

7 Vgl. NYSE Group Proxy Statement (FN 4), p. 121 ff. Als Pendant zur européischen Stiftung
wird ein Delaware Trust eingerichtet.

8  NYSE Group Proxy Statement (FN 6), p. 122 f. Der Stiftung stehen verschiedene Ein-
griffsmittel zur Verfligung, so auch die Abgabe von nicht-bindenden oder bindenden
Ratschldgen zuhanden von Euronext, NYSE Group oder NYSE Euronext.

°  NYSE Group Proxy Statement (FN 6), p. 125.

10 Zur gescheiterten Allianz zwischen DBAG und LSE mit dem Projektnamen iX im Jahr 2000
vgl. Nobel, Finanzmarktrecht (FN 3), § 10 N 214 f.

11 Die Nasdaq halt zurzeit knapp 29% an der LSE und hatte Mitte Dezember 2006 ein
Ubernahmeangebot von £ 12.43 je LSE-Aktie unterbreitet; vgl. Financial Times vom
9.1.2007 (www.ft.com); sowie NZZ vom 9.1.2007, Nr. 6, S. 31; NZZ vom 3.1.2007, Nr. 1,
Sonderbeilage Finanzjahr 2006, S. B12; NZZ vom 21.11.2006, Nr. 271, S. 31. Ferner hélt
der US-Investor Samuel Heyman als zweitgrosster Aktionar zurzeit knapp iiber 10% an
der LSE (vgl. «<Samuel Heyman: Mistery Shopper», in: Financial Times Deutschland vom
10. Januar 2007, abrufbar unter: www.financial-times.de)

2 Fiir eine Chronologie iiber den «Endkampf in der Bataille der Borsen» siehe NZZ vom
3.1.2007, Nr. 1, Sonderbeilage Finanzjahr 2006, S. B12.
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schen Vertikal- und Horizontal-Modell im Verhaltnis zwischen Trading und
Clearing/Settlement einer funktionalen Betrachtungsweise Platz gemacht zu
haben.”® Die Priifung der Euronext- und der DBAG-Offerten im Zusammen-
hang mit der geplanten LSE-Ubernahme im Jahr 2004 durch das Office of Fair
Trading (OFT)* ergab aber wesentliche wettbewerbsrechtliche Bedenken.!
Die DBAG hat ihr Geschiaftsmodell (Clearstream) aber jetzt wenigstens struk-
turell retten konnen. Transparenz und «Unbundling» sind nun die neuen Kon-
zepte der EU-Kommission, denen sich auch die Schweiz angeschlossen hat.'
Damit wird auch der Wettbewerb im grenziiberschreitenden Clearing und
Settlement zunehmen.

Die Stellung der SWX und virt-x
Die Entstehung der virt-x

Die frithe Eurex-Kooperation der SWX hat sich zur wahren Ertragsnabel-
schnur fiir beide beteiligten Borsenorganisationen entwickelt.” Eine natiir-
liche Entwicklung hétte die Ausweitung dieser fruchtbaren Allianz auf den
Kassamarkt sein kénnen. Das konnte aber nicht werden, weil die DBAG zum
«englischen Patienten» wurde, d.h. hier: abortive Avancen in Richtung LSE
machte. Als man sich (der Schweizer Werner Seifert) auf die schweizerische
SWX zuriick besann, gebérdete sich diese als «Stachelschwein» und wollte,
trotz 6konomisch vorteilhaftesten Bedingungen, von ihrer Selbstédndigkeit
nichts aufgeben.

In einer Art von Defensiv-Offensiv Strategie, um einerseits nicht besonders
mit dem international gewordenen Handel der grossen Titel (Swiss Market
Index, SMI) ins Abseits zu geraten und andererseits den Versuch einer echt in-
ternationalen Plattform fiir Europaische Blue Chips zu wagen, hatte die SWX
zudem die virt-x eingerichtet. Virt-x war vorerst eine Mehrheitsbeteiligung an
der von (den 11 grossten) Investmentbanken betriebenen, aber Not leidenden

13 Zu dieser Entwicklungslinie vgl. Peter Nobel, Transnationales und Europaisches Aktien-
recht, Bern 2006, Kapitel 5 N 57 ff.

% www.oft.gov.uk.

15 Deutsche Borse AG, Euronext NV and London Stock Exchange plc, A report on the pro-
posed acquisition of London Stock Exchange plc by Deutsche Borse AG or Euronext NV,
November 2005, § 2.21, abrufbar unter: http://www.competition-commission.org.uk/
rep_pub/reports/2005/504lse.htm

16 Vgl. den neuen Verhaltenskodex der Branche, den European Code of Conduct for Clearing
and Settlement, 7 November 2006, abrufbar unter: http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/financial-markets/docs/code/code_en.pdf. Die Schweiz begriisst diesen Verhaltens-
kodex.

7* EBIT Terminhandel SWX (Eurex) im Jahr 2005: CHF 76,2 Mio. (gemaéss Aufteilungs-
schliissel 85 (DBAG):15 (SWX); Quelle: SWX Group Geschéftsbericht 2005, EUREX)
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englischen Borsen-Publikumsgesellschaft namens Tradepoint. Das Engage-
ment der Banken war, mit wenigen Ausnahmen, aber unbefriedigend und mit
einem Ubernahmeangebot im Dezember 2002 ging die Organisation dann
ganz auf die SWX {iiber.’® Anlass fiir diese Emigration des schweizerischen
Handels war aber nicht nur der kiihne Versuch einer europaischen Plattform,
sondern auch die auf die Stempelsteuer (Umsatzstempel') zuriickzufiihrende
Zunahme des fiir die Schweiz ungewohnteren off-exchange Handels auf dem
Platze London in Schweizer Aktien, dann aber auch der Anschluss an den
europdischen Kapitalmarkt iiber einen «Briickenkopf» auf dem wichtigsten
Finanzplatz und die Wahrung der Kombinationsfahigkeit der Schweizer Platt-
form im Fall weiterer Konsolidierungsschritte. Wer européisch kombinations-
fahig sein will, muss nach europdischem Recht leben.

Die Idee einer pan-europdischen Blue-Chips-Plattform war keineswegs falsch,
sondern einigermassen verfriiht. Virt-x kdnnte gerade in diesem Bereich eine
zweite Chance erhalten, wenn die Grossbanken, auf der Suche nach einer
pan-europdischen Handelsplattform, hier einen zweiten Versuch wagen?,
dessen Erfolg aber eben wieder von ihnen abhdngen wiirde. An dieser Stelle
ist nebenbei darauf hinzuweisen, dass alleine die beiden schweizerischen
Grossbanken im Jahr 2006 durchschnittlich einen Anteil von rund 20% am
Gesamthandel der SWX vorweisen konnten.?!

Rechtliche Grundlagen der Bildung der virt-x

Regulatorisch ist virt-x eine Trapez-Ubung zirzensischer Art; die Bérse, die
Teilnehmer und auch die meisten Emittenten leben sowohl nach schweize-
rischem als auch europdischem Recht eines regulierten Marktes, letzteres in
der UK-Umsetzungsart.

Anfanglich war alles einfacher: Die Engléander unterschieden strategisch fein-
sinnig zwischen «listing» und «admission for trading». Die Schweizer SMI-

18 Zur Entstehung und zum Konstrukt der virt-x vgl. im Einzelnen Nobel, Finanzmarktrecht
(FN 3), § 10 N 200 ff., sowie Nobel, Transnationales Aktienrecht (FN 14), Kapitel 5 N
102 ff.

¥ Art. 13 ff. StG (Bundesgesetz iiber die Stempelabgaben, SR 641.10).

20 Zum Vorhaben des Joint Ventures von sieben Investmentbanken (Citigroup, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley und UBS) namens «Project
Turquoise» vgl. Transaction Networks and Technologies vom 5.12.2006, Project Turquoise
seeks to create pan-European electronic trading platform, p. 1 und 6 (abrufbar unter:
www.a-teamgroup.com/tnt.php); eFinancialNews vom 19.12.2006, Turquoise banks to
form rival clearing system (abrufbar unter: www.efinancialnews.com)

2L Vgl. jeweilige «Statistical Monthly Reports» (abrufbar unter: http://www.swx.com/mar-
ket/statistics/monthly_data/overview_2006_de.html)
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Titel*> wurden (und werden) so in der Schweiz gelistet (kotiert, d.h. grund-
sétzlich fiir den Handel zugelassen, als handelsfahig erklart?®) und dann in
England auf virt-x effektiv gehandelt. Die SWX und ihr Regelwerk waren
als ein «Recognised Overseas Investment Exchange» (ROIE) anerkannt. Die
Regulatoren, die Financial Services Authority (FSA) und die Eidgendssische
Bankenkommission (EBK), kamen in einem Memorandum of Understanding
iiberein, die Arrangements kooperativ zu begleiten.

Grossere Probleme ergaben sich nicht; Unsicherheiten bestanden zwar in Be-
zug auf die Verfolgungszustandigkeiten bei Insiderdelikten, doch kam es nie
zu einem Testfall.

Das Ganze wurde natiirlich dadurch erleichtert, dass bei der Erarbeitung
des auf das damals neue Borsengesetz (BEHG**) gestiitzten Kotierungsregle-
mentes (KR) die EU-Richtlinien als «internationale Standards» in der Weise
Beachtung fanden, dass man sie als zu erreichende Vorlagen betrachtete.?
Das BEHG schreibt in Art. 8 Abs. 3 denn auch vor, dass «internationalen Stan-
dards» Rechnung zu tragen sei; die Bedeutung solcher Standards hat seither
bekanntlich noch gewaltig an Bedeutung gewonnen.2®

Die Marktverschiebung erfolgte kollektiv, d.h. durch grundséatzlichen Be-
schluss der SWX-Organe.? Die rechtliche Basis dazu ist in Art. 2 des Kotie-
rungsreglementes zu finden, der wie folgt lautet:

«Die Zulassungsstelle entscheidet ferner {iber die Zuordnung von Effekten
zu einzelnen Borsensegmenten der SWX. Sie kann Kriterien festlegen, nach
welchen bestimmte Effekten oder Effektenkategorien auf Borsenhandelssys-
temen (Borsenhandelsplattformen) zu handeln sind, welche die SWX mit

22 Bisher 26; per Ende September 2007 wird der Swiss-Market-Index (SMI) allerdings auf
20 SMI-Titel schrumpfen, vgl. SWX-Medienmitteilung vom 5. Januar 2007 betreffend
Neustrukturierung SMI- und SPI-Indexfamilie, abrufbar unter: http://www.swx.com/in-
formation/media_releases/2007_de.html

2 Vgl. Art. 2 lit. ¢ BEHG.

2% SR 954.1.

% So die Einleitung zum alten Kotierungsreglement von 1996, S. 1.

26 Vera Schreiber, International Standards, Neues Recht fiir die Weltmérkte?, St. Galler
Studien zum Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht, Bd. 75, Diss. St. Gallen, Bern 2005;
Peter Nobel, Globalization and International Standards with an Emphasis on Finance
Law, in: Peter Nobel (Hrsg.), International Standards and the Law, Bern 2005, S. 43 ff.;
ders., Transnationales Aktienrecht (FN 14), Kapitel 7; Johannes K6ndgen, Privatisierung
des Rechts, Private Governance zwischen Deregulierung und Rekonstitutionalisierung,
AcP-Sonderausgabe zur Tagung der Zivilrechtslehrervereinigung in Basel im September
2005, Tiibingen 2006, S. 477 ff.

27 Vgl. zum Ganzen Peter Nobel/Michael Blair/Thomas Schonholzer, virt-x: a real European
Stock Exchange, SZW 5/2001, S. 217 ff.
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Dritten, im In- oder Ausland, verabredet. Bei ihrem Entscheid beriicksichtigt
die Zulassungsstelle die Interessen des Marktes und der Emittenten.»

Die einschldgigen Europdischen Richtlinien wurden v.a. im Vollzuge des Fi-
nancial Services Action Planes (FSAP?®) der Union aber evolutiv geédndert, um
das Ziel eines einheitlichen Europaischen Finanzmarktes energisch zu errei-
chen.

In diesem Rahmen wurde auch das gesellschaftsrechtliche Harmonisierungs-
werk, das einigermassen stagniert hatte, mit neuer Dynamik versehen®; es
sind ja die Emittenten, die die marktgéngigen Produkte liefern.

Gesetzgebungstechnisch geschah dies im Vereine mit dem 4-Ebenen-Modell
(nach Lamfalussy®°), also insbesondere Rahmenrichtlinien und dann die Voll-
zugsebene, wo sich vor allem die CESR (Commission of European Securities
Regulators)®! hervortat, zu lesen und auszusprechen am besten wie «César»,
denn hier werden die Wiirfel geworfen.

Neue finanzmarktrechtliche EU-Richtlinien
Die einschlédgigen Richtlinien sind hier die folgenden:

e Prospektrichtlinie (PD): Richtlinie 2003/71/EG vom 4. November 2003
betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist und zur Ande-
rung der Richtlinie 2001/34/EG*?

e Transparenzrichtlinie (TD): Richtlinie 2004/109/EG vom 15. Dezem-
ber 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug
auf Informationen {iber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf

2 Mitteilung der Kommission, Finanzdienstleistungen: Umsetzung des Finanzmarktrahmens,
Aktionsplan vom 11. Mai 1999, KOM (1999) 232. Der FSAP strebte die Errichtung eines
einheitlichen Firmenkundenmarktes fiir Finanzdienstleistungen, die Schaffung offener
und sicherer Privatkundenmaérkte sowie die Modernisierung der Aufsichtsregeln und
Uberwachung an.

2 Sowurde nach dem FSAP ein Aktionsplan fiir Gesellschaftsrecht vorgelegt: Mitteilung der
Kommission, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate
Governance in der Europdischen Union — Aktionsplan, KOM (2003) 284. Vgl. hierzu Peter
Nobel, Européisches Gesellschaftsrecht, in: Astrid Epiney et al. (Hrsg.) Schweizerisches
Jahrbuch fiir Europarecht 2005/2006, Bern/Ziirich 2005, S. 202 ff., insb. S. 206 ff.

30 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen iiber die Reglementierung der europaischen
Wertpapiermaérkte, 15. Februar 2001, Briissel.

3 Die CESR ist ein unabhéngiger Ausschuss europdischer Wertpapierregulatoren, der die
Koordination unten den Regulatoren verbessern soll, die EU-Kommission auf dem Gebiete
des Wertpapierhandels berdt und den nationalen Umsetzungsprozess unterstiitzt. Vgl.
WWW.cesr-eu.org.

32 ABL Nr. L 345 vom 31.12.2003, S. 64.
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einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderungen der Richt-
linie 2001/34/EG*

e Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD): Richtlinie 2003/6/EG vom 28. Ja-
nuar 2003 {iber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmiss-
brauch)**

* MiJFID: Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG
des Rates®

Der Kenner wird sofort fragen, warum in dieser Liste die 13. Richtlinie zur
Harmonisierung des Gesellschaftsrechtes®, die Ubernahmerichtlinie, nicht
aufgefiihrt ist. Dies liegt darin, dass die Richtlinie nur fiir EU-Angehorige
gilt¥’; auf der anderen Seite konnen aber Riickwirkungen von der Art noch
nicht abgesehen werden, dass Ubernahmeangebote schweizerischer Gesell-
schaften auf zuséatzlichen rechtlichen Widerstand stossen konnten, wenn die
schweizerische Ordnung als abschliessender als diejenige des betreffenden
EU-Landes, insbesondere in Bezug auf die sog. Durchbruchsregel®® betrachtet
wiirde.

Die aufgelisteten Richtlinien sind fiir virt-x von Bedeutung geworden und es
ergaben sich Anpassungsnotwendigkeiten (vgl. sogleich 4.); zum Teil konnte
aber auch von einem «grandfathering» profitiert werden, da virt-x und die
darauf gehandelten Valoren schon vorher ein EU-regulierter Markt waren.

Wesentlich ist in diesem Prozess aber, dass neu (ohne néhere dogmatische
oder sonstige Erlauterungen) nicht mehr das «Listing» im Vordergrund steht,

3 ABL Nr. L 390 vom 31.12.2004, S. 38.

3 ABL Nr. L 096 vom 12.4.2003, S. 16.

% ABL Nr. L 145 vom 30.4.2004, S. 1.

3% Dreizehnte Richtlinie 2004/25/EG vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmenangebote
(Ubernahmerichtlinie), ABL. Nr. L 142 vom 30.4.2004, S. 12.

%7 Art. 1 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie verlangt fiir deren Anwendung, dass die Anteile
der Gesellschaft mindestens teilweise an einem EU-geregelten Markt zugelassen sind. Vgl.
Nobel, Transnationales Aktienrecht (FN 14), Kapitel 4 N 45 ff.; Ders., Die 13. Richtlinie
der EU betreffend Ubernahmeangebote im Vergleich zur schweizerischen Rechtsordnung,
Hrsg: Rudolf Tschani, Europa Institut Ziirich, Band 63, Mergers & Acquisitions VIII, Ziirich
2006, S. 35 ff.

% Nach Art. 11 der Ubernahmerichtlinie werden bestimmte in der Satzung der Zielgesell-
schaft vorgesehene oder vertraglich vereinbarte Ubernahmehindernisse ausser Kraft
gesetzt, wenn ein Ubernehmer 75% des Kapitals erreicht. Durchbrochen werden zum
einen Beschrinkungen bei der Ubertragung von Wertpapieren und zum anderen solche
fiir Abstimmungen iiber Verteidigungsmassnahmen.
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sondern das individuelle Begehren der Emittenten um Zulassung zu einem
regulierten Markt im Sinne der MiFID.

Fiir Emittenten aus Drittldndern wurde voraussehend eine Reihe von sorgfil-
tig redigierten Bestimmungen eingefiigt, die eine Anerkennung der Drittland-
sordnung erlauben, sofern diese «gleichwertig», «dquivalent» ist.

Die CESR hat eine Umschreibung von «equivalence» gepragt, die wie folgt lau-
tet:

«Equivalence can be declared when general disclosure rules of third coun-
tries provide users with understandable and broadly equivalent assessment
of issuers’ position that enable them to make similar decisions as if they were
provided with the information according to requirements under the Trans-
parency Directive, even if the requirements are not identical. However, equi-
valence should be limited to the substance of the relevant information and no
exception as regard the time-limits set by the Transparency Directive should
be accepted.»*

Auswirkungen der Richtlinien auf die virt-x

Fiir die Prospektrichtlinie ist einschlagig, dass Art. 20 eine Anerkennungsklau-
sel fiir Drittstaats-Prospekte enthélt, die sowohl den IOSCO-Standards* (fiir
die non-financial-Angaben), als auch internationalen, anerkannten Rech-
nungslegungsstandards entsprechen. Dem zweiten Kriterium konnte die SWX
entsprechen, wiahrend das erste eine doch grossere Revision des KR (Anhang)
bedingen wiirde. Der Ausweg konnte dann aber so gefunden werden, dass die
EU-Prospektrichtlinie selbst eine Ausnahme i.S. einer 10%-Klausel enthalt.#!
Auch SWX-Emittenten haben so erst einen EU-konformen Prospekt zu erstel-
len, wenn sie eine Kapitalerhohung von iiber 10% vornehmen. Allerdings ist
ein solcher Prospekt auch vonndten, wenn ein Emittent neu ins EU-regulierte
SMI-Segment aufgenommen wird (dazu s. unten), da er vom «grandfathe-
ring» nicht mehr profitieren kann.

Mittelfristig wire eine Revision des schweizerischen Prospektrechtes ange-
zeigt.*?

3 CESR’s Final Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Transparency
Directive, June 2005, § 448.

40 International Organization of Securities Commissions, International Disclosure Standards
for Cross-Boarder Offerings and Initial Listing by Foreign Issuers, September 1998.

4 Art. 4 Abs. 2 Bst. a PD.

42 Es geniigt ja auch schon Art. 652a OR nicht mehr.
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In Bezug auf die Marktmissbrauchsrichtlinie wurde die rechtliche Situation
«spitziger», obwohl die Schweiz {iber ein implizit als d&quivalent betrachtetes
Insider- und Kursmanipulationsabwehrrecht verfiigt (Art. 161, 161% StGB)
und dieses jetzt endlich auch noch revidiert werden soll.** Art. 9 der Richt-
linie sieht Ausnahmen von den EU-Massnahmen zur Abwehr von Marktmiss-
brauch vor, wenn kein Zulassungsantrag fiir den EU-regulierten Markt gestellt
wurde.* Die Absenz individueller Zulassungsantrage konnte man fiir die SMI-
Emittenten, die ja kollektiv, aufgrund eines SWX-Entscheides verschoben
worden waren, konstatieren.

Mittelfristig ist aber auch hier eine Angleichung an die EU-Standards ange-
zeigt.

Im Bereiche der Transparenzrichtlinie ist die Drittstaatsklausel von Art. 23
einschlagig, die fiir eine Reihe von Pflichten die Anerkennung der Gleichwer-
tigkeit vorsieht. Art. 23 Abs. 1 der Transparenzrichtlinie lautet wie folgt:

«Befindet sich der Sitz eines Emittenten in einem Drittland kann die zustédn-
dige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats diesen Emittenten von den Anfor-
derungen der Artikel 14, 15 und 16 bis 18 ausnehmen, sofern das Recht des
betreffenden Drittlandes zumindest gleichwertige Anforderungen vorsieht
oder der Emittent die Anforderungen der Rechtsvorschriften eines Drittlandes
erfiillt, die die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats als gleichwer-
tig betrachtet.»

Die schweizerischen Regelungen fiir die Regel- (IFRS) und die Ad hoc-Publizi-
tat sind gleichwertig.* Allerdings bleibt stets die politisch bedingte Unsicher-
heit betreffend US-GAAP, deren Bestimmungen in der EU einstweilen nur von

4 Die Teilrevision der Insiderstrafnorm sieht die ersatzlose Streichung der kritisierten Ziff. 3
des Art. 161 StGB vor, was bereits vor Jahren vorgeschlagen wurde: Christoph Peter, As-
pekte der Insiderstrafnorm, insbesondere der «&hnliche Sachverhalt von vergleichbarer
Tragweite», Diss. Ziirich, Chur 1991; dann: Ders., Soll der schweizerische Insiderartikel
demnéchst wirklich als hinkender exotischer Zwitter einbetoniert werden?, in: Festschrift
Peter Nobel, Bern 2005, S. 583 ff.

4 Art. 9 Abs. 3 MAD besagt, dass die fiir Emittenten, die fiir ihre Finanzinstrumente keine
Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder
erhalten haben, die Pflichten in Bezug auf die Veroffentlichung von Insiderinformationen
(Art. 6 MAD), nicht gelten.

% N 10 der SWX-Richtlinie betr. Anforderungen an die Finanzberichterstattung (RLFB)
fiir das Hauptsegment. Zur Ad hoc-Publizitdt vgl. Art. 72 ff. KR (Kotierungsreglement
der SWX) sowie SWX-Richtlinie betreffend Ad hoc-Publizitdt (RLAhP) und Kommentar
zur RLAOP (alles abrufbar unter: http://www.swx.com/admission/regulation/guide-
lines_de.html).
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einer Ubergangsregelung (bis Ende 2008%) profitieren kénnen, wihrend die
Schweizer Regelung sowohl IAS/IFRS als auch US-GAAP zulésst.

Die Halbjahresberichte bereiteten keine Probleme, da sie allenthalben vorge-
sehen sind.

Die Schweizer Emittenten im EU-regulierten Segment haben sich aber grund-
sétzlich auch an die EU-Alternative zu halten, die ja sehr umstritten war, nim-
lich entweder Quartalsberichte zu publizieren oder eine Zwischenmitteilung
der Geschiéftsfithrung (nach Art. 6 TD) zu veroffentlichen.

Probleme schienen sich eigentlich nur in einem, praktisch eher nebenséch-
lichen Punkt zu ergeben, ndmlich in Bezug auf die Schwellenwerte bei der
Offenlegung von Beteiligungen. Die EU-Ordnung folgt (im unteren Bereich)
einer 5%-Abstufung. Und so fehlen dann in Art. 20 BEHG (im Verhéltnis zur
Reihe nach europiischem Recht) die Werte von 15% und 25%. Es besteht im
Schweizer Recht fiir die SWX auch keine Moglichkeit, eine solche zuséatzliche
Offenlegung den Emittenten und vor allem deren Aktiondren aufzuerlegen.
Ein Kompromiss konnte so erreicht werden, dass die Gesellschaften selber,
die Kenntnis davon haben, dass Aktionére eine solche Schwelle {iberschreiten,
dies offen legen.*” 48

Die MiFID ist insofern von Bedeutung, als unter anderem die Qualitit eines
EU-regulierten Marktes dort festgelegt wird.

Anpassungen der SWX an das neue euro-regulatorische Umfeld

Um den neuen Anforderungen gerecht werden zu konnen, spaltete die SWX
sowohl das Kotierungs- als auch das vorher einheitliche EU-Markt Segment
virt-x in ein EU-reguliertes und in ein UK-reguliertes Segment; beide zusam-
men bilden aber das einheitliche SMI-Segment.

4 Vgl. Draft Commission Regulation, Working Document ESC/23/2006-rev3, Article 1
par. 2

47 Vgl. Art. 28 des Zusatzreglements fiir die Kotierung im EU-kompatiblen Segment der SWX
(ZREU) (ab 20.1.2007)

4 Ein Modell fiir diese Meldevorschrift kann in Art. 663c Abs. 1 OR gesehen werden.
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CH UK
Kotierung bei SWX Zulassung zum Handel auf
virt-x
«EU-kompatibles» : «EU Regulated Alle
Segment Market Segment» SMI-
(25 SMI-Gesellschaften) E SMI Gesell-
schaf-
ten
«UK Exchange Regulated
Market Segment»
SWX-Hauptsegment
(SMI: Roche, SMH, Nobel
Biocare)
Wiirdigung

Die Migration des Handels der SMI-Titel in virt-x kann als partielle
Exterritorialisierung und erfolgreiche Einpassung in ein verdndertes europa-
isches Finanzmarktumfeld gesehen werden.

Das Risiko einer Abkoppelung des Schweizer Marktes von Europa und euro-
péaischen Standards ist so vermindert worden. Der Schweizer Markt konnte so
bislang auch zusammengehalten werden, denn fiir die SWX ist ein Risiko auch
darin zu sehen, dass einzelne wichtige Emittenten abwandern konnten. Der
SMI-Handel macht 90% des Kassamarkt-Umsatzes aus und 60% allein die fiinf
grossten Emittenten. Diese Konzentration ist Chance und Risiko zugleich.

Es diirfte sich aber doch fiir alle lohnen, den Schweizer Markt moglichst zu-
sammen zu halten.

Ausblick

Man muss sich fragen, wie die sog. Borsenkonsolidierung, die geradezu zu
einem Modethema geworden ist, weitergehen wird, hier vor allem aus der
Sicht von SWX und virt-x.

Es ist moglich, dass die MiFID hier eine Rolle spielen wird, denn das vor allem
franzosische Streben nach Borsenzwang (concentration rule) fithrte — in Ver-
bindung mit dem Anliegen nach best execution — zu einer derartigen «Auf-
ladung» der zuldssigen alternativen Handelstechniken (MTF und Internali-
sierung) mit Informationspflichten, dass sich ein im Verhaltnis zur urspriing-
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lichen Absicht geradezu kontraproduktiver Effekt einstellt, indem sich echte
Alternativen zu den etablierten Bérsen entwickeln konnten.

Die Bérsen werden versuchen, die sich am Horizonte abzeichnenden alterna-
tiven Handelssysteme*® an sich zu ziehen. Fiir die Interessenten wird dies eine
Kostenfrage sein, denn es bestehen doch Zweifel, ob bankeigene Systeme sich
rechnen; auf der anderen Seite kénnten die Borsentarife auch noch kompeti-
tiver werden.

Virt-x ist hier an sich gut positioniert, jedenfalls wesentlich besser, als es die
SWX selber wiare. Doch bestehen auch Vorerfahrungen aus der Tradepoint-
Zeit. Es ist schwierig, Liquiditat zu transferieren. Und dann scheint es, dass
in den Banken, angesichts des Ertragspotentials dieser Sparte, niemand auf
dem «Befehlswege» an den Héndlern und ihren Gewohnheiten vorbeikommt.
Es braucht also «incentives» und eine hohe Liquiditat. Nur vermutet werden
kann, dass die Konzentration der Handelsstrategien auf einer Plattform auch
dazu fiihren kann, dass die Konkurrenz besser beobachtet werden konnte,
was man allenfalls vermeiden will. Die Zeichen stehen in diesem Lichte nicht
optimal, doch kann der Aufbau eines Systems von den Banken allenfalls als
noch mithsamer eingeschétzt werden.

Prof. Dr. Peter Nobel

Nobel & Hug Rechtsanwiélte
Dufourstrasse 29

8032 Ziirich

9 Vgl FN 20
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Prof. Dr. Peter Nobel
Innovativer weltoffener Querdenker

Er hat ein Faible und Feeling fiir unkonventionelle
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Finanzinnovationen aus Sicht der
Rechnungslegung: Offene Fragen

Der ausserst miihsame Prozess zur Verabschiedung der heutigen Regelungen
fir Finanzinstrumente macht deutlich, dass es auf diesem Gebiet keine ein-
fachen Lésungen gibt. Das heutige Instrumentarium der Rechnungslegung
basiert noch immer auf einer reinen Abbildung der Vergangenheit, und dem
verzweifelten Versuch der verlasslichen und allgemeingtltigen Bewertung
einzelner Positionen. Die hier dargestellten offenen Fragen machen deutlich,
dass mit dem aktuellen IAS 32/39 sowie IFRS 7 wohl nur die Spitze des Eis-
bergs bearbeitet ist. Je grésser der Anteil der Finanzinnovationen in der volks-
wirtschaftlichen Wertschépfung wird, desto mehr werden géanzlich neue Rege-
lungen gefragt sein, um Giber diesen Schwarm an Einzelrisiken angemessen
berichten zu kdnnen. Dies wird mit Sicherheit auch bedeuten, (iber die klas-
sische Buchhaltung des Luca Pacioli aus dem 15. Jahrhundert hinaus zu gehen
und nach den Finanzinnovationen auch «Rechnungslegungs-Innovationen» zu
entwickeln.



Peter Leibfried

Traditionell werden der unternehmerischen Rechnungslegung zwei zentrale
Aufgaben zugeschrieben: Erstens, das schon sprachlich sehr nahe liegende
Ablegen von Rechenschaft iiber vergangene Ereignisse. Zweitens, die Schaf-
fung einer verlasslichen Basis zur Prognose der Zukunft.

DieRechenschaftiiberdie Vergangenheitstehtinsbesondereinderkontinental-
européischen Tradition im Mittelpunkt. Eine der zentralen Uberlegungen auf
Basis des Jahresabschlusses ist hier die Festlegung des Ausschiittungspoten-
tials unter Beriicksichtigung eines angemessenen Verhiltnisses zwischen
Eigen- und Fremdkapital. Eine stichtagsbezogene Betrachtung steht im Mit-
telpunkt; die Bilanz bildet das wichtigste Element der Berichterstattung. Ihre
Waurzeln hat diese Sichtweise in der traditionellen kontinentaleuropiischen
Finanzierungsstruktur von Unternehmen, die von hohen Bankverbindlich-
keiten und einem engen, oft familienbezogenen Eigentiimerkreis gepréagt war.
Hier ging es um einen Interessensausgleich, bei dem mit méglichst vorsich-
tiger Bilanzierung eine Benachteiligung der Fremdkapitalgeber zu verhindern
war (Glaubigerschutz).

In der angelsichsischen, schon viel frither und umfangreicher iiber organi-
sierte Markte fiir Eigenkapital finanzierten Welt steht seit jeher die zweite Auf-
gabe der Rechnungslegung im Mittelpunkt, ndmlich die Schaffung einer ver-
lasslichen Basis zur Prognose fiir die Zukunft. Die Zahlen der Vergangenheit
sollen eine Einschidtzung des zukiinftigen Potentials eines Unternehmens er-
moglichen, und so ein Urteil iiber die Angemessenheit des derzeitigen Aktien-
kurses und entsprechende Kauf- oder Verkaufsentscheidungen begriinden.
Da die beteiligten Aktionére — im Gegensatz zu Banken und im Management
involvierten Familien als Geldgebern — kaum iiber die Rechnungslegung hin-
aus gehende Einsichtsmoglichkeiten haben, bildeten sich sehr komplexe, auf
einer Vielzahl von Einzelbestimmungen basierende Regelwerke heraus (rule-
based accounting). Der Begriff des «Rechenschaft Ablegens» spielt zwar auch
eine Rolle, ist aber wegen des meist familienfremd besetzten Managements
géanzlich anders belegt: ndmlich als Element einer gute Corporate Governance,
um eine Verfolgung der Eigeninteressen des Managements zum Schaden der
Aktiondre zu verhindern.

Nun ist Rechnungslegung keine Naturwissenschaft, in der Gesetze wie z.B.
die Schwerkraft fiir immer und ewig ihre Giiltigkeit besitzen. Unternehme-
rische Berichterstattungist vielmehr ein Element der Gesellschafts- und Sozial-
wissenschaften; sie besteht aus Konventionen und Vereinbarungen, auf die
sich eine Gruppe von Akteuren verstdndigt. Verdnderungen an den Systemen
sind daher immer wieder notwendig und gewiinscht, vor allem dann, wenn
sich Verdnderungen in der Unternehmensumwelt ergeben. Die Rechnungsle-
gung verliert sonst ihre Funktion als Spiegel der Realitit, sie wird vielmehr
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ein Zerrspiegel, und als solcher bedeutungslos. Welche Konsequenzen sich
hieraus ergeben konnen, haben die Bilanzskandale der vergangenen Jahre
gezeigt: fehlendes Vertrauen in unternehmerische Berichterstattung fiihrt
zu einem Kauferstreik am Kapitalmarkt, zu steigenden Risikoprdmien und zu
sinkenden Kursen.

Im Zuge der Globalisierung der internationalen Markte fiir Kapital kommt es
daher in den letzten Jahren auch zu einer Konvergenz der weltweiten Sys-
teme der Rechnungslegung. Die treibende Kraft hierbei ist das in London
anséssige International Accounting Standards Board (IASB), das die Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) veroffentlicht. Nach einem etwas
schleppenden Start in den 70er Jahren hat das IASB in den letzten Jahren —
nicht zuletzt unter dem Druck grosser Borsenplatze und Unternehmen — einen
bemerkenswerten Bedeutungszuwachs erlebt. So hat die Européische Union
eine Bilanzierung nach IFRS fiir alle kapitalmarktorientierten Unternehmen
vorgeschrieben, und auch die US-amerikanische Bérsenaufsicht SEC hat nach
jahrelangen Widerstanden in Aussicht gestellt, die IFRS als Basis fiir eine No-
tierung anzuerkennen.

In konzeptioneller Hinsicht stellen die IFRS weitgehend eine Ubernahme der
angelsichsischen Tradition der Rechnungslegung dar, typisch kontinental-
europdische Elemente finden sich kaum. Wahrend dies in Europa vereinzelt
bedauert wird, stellt es die logische Konsequenz einer immer starkeren Aus-
richtung der Berichterstattung auf die Bediirfnisse global integrierter Finanz-
maérkte dar. Im Mittelpunkt der Anforderungen moderner Rechnungslegung
stehen heute daher zwei Elemente: erstens, Rechnungslegung als Basis fiir
eine Prognose der Zukunft. Zweitens, Rechnungslegung als Grundlage fiir
eine Beurteilung der Leistungen des Managements im Sinne guter Corporate
Governance. Uber die Erwartungen an die Rechnungslegung besteht mittler-
weile damit wohl weitgehend globale Ubereinstimmung. Wie bei den meisten
gesellschafts- und sozialwissenschaftlichen Fragen stellt aber die konkrete
Umsetzung eines abstrakten Ziels (z.B. «Gerechtigkeit») eine wesentlich kom-
plexere Aufgabe dar, als die blosse Festlegung des gewiinschten Zustands. Die
derzeitige Rechnungslegung fiir Finanzinnovationen und die damit verbun-
denen offenen Fragen bilden hierfiir ein Paradebeispiel.

Derzeitige Rechnungslegung fiir Finanzinstrumente

Die zentralen Regelungsgrundlagen fiir die Rechnungslegung von Finanzins-
trumente findet sich derzeit in den International Accounting Standards (IAS)
32 sowie 39 sowie im International Financial Reporting Standard (IFRS) 7.
Dabei zeichnen insbesondere zwei Aspekte diese Vorgaben aus: erstens, die
genannten Standards sind das Ergebnis eines &dusserst kontroversen und
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langwierigen Verabschiedungsprozesses, der weit aufwendiger war, als bei
irgendeinem anderen Regelungsbereich der internationalen Rechnungsle-
gung. In einem bis dahin beispiellosen Kriftemessen waren die vom IASB
verabschiedeten Regelungen von der Europdischen Union nur teilweise in
nationales Recht umgesetzt worden, um so das Board zur Anpassung einiger
missliebiger Bestimmungen zu drangen. Die sich abzeichnende Gefahr eines
Auseinanderfallens der IFRS-Anwendung zwischen Europa und dem Rest der
Welt vor Augen, gab das IASB in einigen strittigen Punkten nach. Zweitens, mit
insgesamt rund 500 Seiten aus Standards, Interpretationen, Anwendungshin-
weisen und Gesetzesbegriindungen sind die Regelungen zu den Finanzinstru-
menten der mit Abstand umfangreichste Bereich der IFRS. Immer wieder ist
die berechtigte Frage zu vernehmen, ob angesichts der Menge und Komplexi-
tat der Vorgaben iiberhaupt noch eine fehlerfreie Anwendung sichergestellt
werden kann.

Schon diese Ausfithrungen machen deutlich, dass die Rechnungslegung fiir
Finanzinstrumente ganz besonderen Bedingungen unterworfen ist. Ganz im
Sinne einer Rechnungslegung als Spiegel der Realitdt massgeblich verant-
wortlich hierfiir ist die Vielfalt und Komplexitat der abzubildenden Sachver-
halte. Das IASB hat versucht, diesem Problem dadurch Herr zu werden, dass
man einerseits allgemeine Grundséatze aufgestellt hat, nach denen Finanzins-
trumente zu erfassen sind (principle-based accounting). Andererseits ergeben
sich — von findigen Produktentwicklern angeregt — immer wieder Detailprob-
leme, bei denen die Anwendung wenig konkreter Grundsétze zu Méngeln in
der Vergleichbarkeit fiihrt, und bei denen detaillierte Einzelvorgaben (rule-
based accounting) notwendig sind. Das Ergebnis ist eine konzeptionelle Mi-
schung, die den Anwender zwar grundsatzlich in die Lage versetzt, eine grobe
Richtung zu kennen, aber immer auch die Gefahr des Ubersehens einzelner
Details besteht.

Ohne allzu sehr auf die technische Fragen eingehen zu wollen, kann fiir den
Bereich der Finanzinnovationen allgemein Folgendes festgehalten werden:

* Grundsétzlich sind alle Finanzinstrumente, die ein Unternehmen abge-
schlossen hat, als Vermogenswert oder Schuld bilanzierungspflichtig. Dies
gilt auch fiir sdmtliche Derivate wie Optionen, Futures, Forwards, Swaps
oder aus verschiedenen Bestandteilen zusammengesetzte synthetische
Produkte. Die in der kontinentaleuropéischen Rechnungslegung vielfach
iibliche reine Angabe im Anhang oder unter der Bilanz reicht nicht aus.

* Die Bewertung von Finanzinstrumenten hat in den meisten Fallen zum Fair
Value zu erfolgen. Als Fair Value gilt dabei derjenige Wert, der zwischen
sachkundigen und unabhéangigen Dritten zum Zeitpunkt der Bilanzerstel-
lung zu bezahlen wére. Je nachdem, ob ein Finanzinstrument einen posi-
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tiven oder negativen Wert aufweist, ergibt sich ein Vermodgenswert oder
eine Schuld. Wertdnderungen sind insbesondere bei Instrumenten mit
spekulativem Charakter unmittelbar in der Erfolgsrechnung zu erfassen,
lediglich bei wenigen Ausnahmen wie z.B. langfristigem Anlagecharakter
oder klar zu einem Grundgeschéft zuordenbaren Sicherungsgeschéften
kommt eine erfolgsneutrale Erfassung (im Eigenkapital) in Betracht.

* Im Anhang zum Jahresabschluss sind umfangreiche Angaben zu den
Finanzinstrumenten erforderlich. Im Falle derivativer Instrumente um-
fasst dies unter anderem eine quantitative und qualitative Erlduterung der
vorhandenen Risiken, des eingesetzten Risikomanagements, sowie An-
gabe der gehandelten Nominalvolumina.

Auf den ersten Blick erscheint die derzeitige Rechnungslegung fiir Finanz-
instrumente damit durchaus geeignet, ein vollstdndiges und den aktuellen
Marktverhéltnissen durchaus angemessenes Bild der bei einem Unternehmen
vorhandenen Finanzinstrumente zu vermitteln. Ein Blick in die Anwendungs-
praxis zeigt jedoch, dass dieses Urteil vor allem bei relativ einfachen, standar-
disierbar iiber einen organisierten Markt gehandelten Aktien, Anleihen und
Derivaten zutreffend ist. Je individueller und kreativer Finanzinnovationen
werden, umso mehr Probleme ergeben sich bei der Umsetzung der dargestell-
ten Regelungen.

Problembereich Rechnungslegung und Bewertung

Die traditionelle Rechnungslegung hatte fiir die meisten Positionen eines
Jahresabschlusses ein sehr einfaches Bewertungskonzept zur Hand: die his-
torischen Anschaffungskosten. Diese sind meist recht einfach zu ermitteln, da
entsprechende Dokumente und Zahlungsbewegungen vorliegen. In den letz-
ten Jahren hingegen ist ein Trend zu verzeichnen, immer mehr Positionen des
Abschlusses zum Fair Value und damit zu einem aktuellen Marktwert anzu-
setzen. Ein Blick auf die modernen Anforderungen an die Rechnungslegung
macht klar, warum dies so ist: einerseits ist der aktuelle Tageswert der best-
mogliche Indikator dessen, was an zukiinftigen Zahlungsstrémen zu erwar-
ten ist. Dariiber hinaus lésst sich so klar ablesen, welche Werte die Unterneh-
mensleitung in der vergangenen Periode geschaffen hat.

Die steigende Bedeutung des Fair Value in der internationalen Rechnungsle-
gung ist nicht auf Finanzinstrumente beschrénkt, sondern hat z.B. im Wege
eines Wahlrechts auch die Bilanzierung von Renditeimmobilien oder Sach-
anlagen erfasst. Allerdings wir der Fair Value bei den Finanzinstrumenten am
konsequentesten gefordert; er stellt mithin den Regelfall und nicht die Aus-
nahme dar. Hintergrund hierfiir ist, dass aus Sicht der Standard-Setter bei den
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Finanzinstrumenten weitgehend homogene Produkte und effiziente Méarkte
vorliegen, die eine Wertermittlung problemlos ermoglichen sollten.

Gerade bei wenig standardisierten (OTC-)Finanzinnovationen ist diese An-
nahme aber nicht unbedingt haltbar. Es ergeben sich zwei zentrale Probleme:
Erstens eine rein methodische Herausforderung, wonach die Bewertungs-
modelle selbst dann alle relevanten Parameter zutreffend erfassen miissen,
wenn es fiir die entsprechenden Instrumente eigentlich gar keinen wirklichen
Markt gibt. Oftmals diirfte ein «Markt»wert ermittelt werden, der weitgehend
theoretischer Natur ist, und mit den tatsdchlichen Zahlungen bei einer sofor-
tigen Glattstellung der entsprechenden Positionen wenig zu tun hat. Gerade
bei synthetischen Instrumenten liegt eine derartige Vielzahl von wertbestim-
menden Faktoren vor, dass deren vollstdndige Erfassung mit zutreffenden Ein-
trittswahrscheinlichkeiten und Auswirkungen auch unter Einsatz modernster
Datenmodelle eine Utopie sein diirfte. Ein zweites Problem liegt darin, dass
traditionell die Bewertungsaufgaben fiir Zwecke der Bilanzierung von den fiir
die Rechnungslegung verantwortlichen Buchhaltern {ibernommen wurden,
die iiber jahrelange Erfahrungen in der Information von Anlegern und der An-
wendung der entsprechenden Standards verfiigen. Angetrieben von der Kom-
plexitidt der neuen Instrumente, liegt die Wertermittlung fiir Finanzinnovatio-
nen heute nicht in der Rechnungslegung, sondern meist in den Handen des
entsprechenden Risiko-Controllings. Dort geniessen Fragen der Rechnungs-
legung nicht immer oberste Prioritit; die externe Berichterstattung ist viel-
mehr ein Nebenprodukt der allgemeinen betriebswirtschaftlichen Steuerung.
Ob in allen Buchhaltungsabteilungen wirklich noch verstanden wird, warum
bestimmte Vorgaben aus den Bewertungsabteilungen denn nun zu erfassen
sind, darf sicherlich bezweifelt werden.

Problembereich Rechnungslegung und Aktualitét

In einer sich immer schneller verdndernden Umwelt liegt eines der zentralen
Probleme der Rechnungslegung darin, dass mit ihr naturgemass nur Informa-
tionen {iber die Vergangenheit vermittelt werden kénnen. Sowohl fiir die Be-
urteilung der Leistungen des Managements wie auch die Prognose zukiinftiger
Entwicklungen sind Informationen umso niitzlicher, je aktueller sie sind.

Dies gilt insbesondere fiir solche Positionen, die raschen Verdnderungen
unterliegen. Die Rechnungslegung hat hierauf reagiert, in dem sie die Fer-
tigstellung der entsprechenden Berichte in immer kleineren Intervallen und
in immer kiirzen Abstdnden zum Bilanzstichtag vorsieht. Bei eher traditio-
nellen Vermogens- und Schuldpositionen wie Anlagevermogen, Vorriten
oder Lieferantenverbindlichkeiten kann dies sicherlich zu einem befriedi-
genden Ergebnis beitragen. Angesichts der haufig hohen Volatilitdten an den
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internationalen Mérkten fiir Kapital ist aber fiir die Rechnungslegung {iber
Finanzinnovationen selbst die in den USA geforderte vierteljahrliche Berichts-
periode (Quartalsbericht) und eine Frist bis zur Vorlage von 30 Tagen absolut
unzureichend.

So vergeht zwischen zwei Zeitpunkten zur Offenlegung der wirtschaftlich
Verhéltnisse eine Periode von 90 Tagen, in denen der Anleger quasi einem
Blindflug ausgesetzt ist — hdufig reichen wenige Tage, um signifikante Werte
zu schaffen oder zu vernichten. Eine zutreffende Beurteilung der Leistungen
des Managements und eine verlédssliche Prognose der Zukunft sind auf Basis
veralteter Informationen nicht moglich. Der Rechnungslegung im heutigen
Zustand bleibt damit haufig nur noch eine reine nachtrigliche Dokumenta-
tionsfunktion, bei der teilweise berechtigt gefragt werden darf, in wiefern sie
den mit ihr verbundenen Aufwand iiberhaupt wert sein kann.

Problembereich Rechnungslegung als Reduktion der Realitét

Die fiir den Anleger beste Information wire gegeben, wenn alle und jede ein-
zelne Transaktion eines Unternehmens wiedergegeben werden wiirde. So
wiirden keine Informationen verloren gehen, und jeder Interessent konnte
sich auf diejenigen Hinweise konzentrieren, die ihm am wichtigsten sind. Die
praktische Unméglichkeit eines solchen Ansinnens ist jedoch offensichtlich:
der Umfang der Berichterstattung wiirde auf ein unertriagliches Mass an-
schwellen, das sowohl das berichtende Unternehmen wie auch die Abschluss-
adressaten hoffnungslos iiberfordern wiirde.

Um praktisch nutzbar zu bleiben, hat Rechnungslegung daher nicht nur die
Aufgabe, die Realitét in vielen Einzeltransaktionen abzubilden, sondern sie
auch zu verdichten, mithin auf das Wesentliche zu reduzieren. Diese Reduk-
tion fiihrt zwangslaufig dazu, dass es zu Informationsverlusten kommt. Zwar
haben die Standards Vorsorge dafiir getroffen, dass nicht ganz alles in einen
Topf geworfen werden kann: in praktisch allen Systemen der Rechnungsle-
gung stellen grundsatzliche Regelungen sicher, dass nur weitgehend dhnliche
Positionen zusammengefasst werden konnen, und der (fiir den Adressaten
dann nicht mehr erkennbaren) Verrechnung gegenlaufiger Effekte Grenzen
gesetzt werden. Je individueller die abzubildenden Transaktionen aber wer-
den, um so eher gerat die Rechnungslegung in einen Konflikt zwischen not-
wendiger Vereinfachung und verzerrender Verdichtung von Informationen.
Gerade OTC-Finanzinnovationen sind von diesem Problem relativ stark be-
troffen: durch ihre Individualitat ware Thnen héufig lediglich eine Einzeldar-
stellung angemessen, allerdings ist dies mit steigendem Ausmass und Volu-
men mit dem derzeitigen Handwerkszeug schlichtweg praktisch nicht mehr
moglich.
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Die Rechnungslegung lauft somit Gefahr, von einem vereinfachenden Spiegel-
bild der Realitit zu einem Zerrbild zu werden, bei dem gegenlaufige Effekte
so lange miteinander verrechnet werden, bis zwar die Summe insgesamt
zutreffend abgebildet wird, die wahren Ereignisse und Risikostrukturen fiir
einen aussenstehenden Anleger aber nicht mehr zu erkennen sind. Hiervon
sind beide Zielgrossen der Rechnungslegung betroffen: einerseits die Schaf-
fung einer Grundlage zur Beurteilung der Leistungen des Managements, an-
dererseits die Vorhersage zukiinftiger Entwicklungen auf Basis der Vergan-
genheit.

Losungsansitze

Moderne Finanzinnovationen stellen die Rechnungslegung vor eine Vielzahl
neuer Herausforderungen. Das ist grundsétzlich keine Katastrophe, sondern
einer mit der Abbildung der Realitdt befassten Disziplin immanent: immer
wenn sich eine Verdnderung in der wirtschaftlichen Umwelt ergibt, miissen
sich auch die entsprechenden Abbildungsregelungen anpassen. Nur so konnen
sie ihre Funktionsféhigkeit und damit ihre Berechtigung weiterhin erhalten.
Entsprechende Verdnderungen hat es in der Vergangenheit haufig gegeben,
so fiihrte z.B. die gestiegene Bedeutung immaterieller Werte im Zuge der New
Economy zu zahlreichen neuen Vorgaben fiir die Bilanzierung und Bewertung
von Computersoftware.

Fraglich ist aber, ob es auch im Bereich der Finanzinnovationen damit getan
ist, bestehende Standards anzupassen oder ein paar neue Regelungen zu ver-
offentlichen. Die dargestellten offenen Fragen deuten ndmlich darauf hin,
dass moglicherweise grundsétzliche Probleme vorliegen, die mit dem beste-
henden technischen Instrumentarium aus periodischer Bilanzierung, Bewer-
tung und Offenlegung in gedruckter Form nicht befriedigend geldst werden
konnen. Folgende Uberlegungen «outside the box» kénnten helfen:

* Technischer und zeitlicher Quantensprung in der Informationsvermittlung

Die Bereitstellung noch aktuellerer oder umfangreicherer Informationen
scheitert meist am Widerstand der Praxis, die eine angebliche «Unmdg-
lichkeit» der entsprechenden Aufbereitung behauptet. Dabei wird iiberse-
hen, dass z.B. die Zinsberechnung auf Finanzverbindlichkeiten heute ganz
selbstversténdlich in vollautomatischen Verfahren lauft, was sich noch vor
wenigen Jahrzehnten im Zeitalter der Karteikarten niemand vorstellen
konnte. Eine derzeit noch in den Kinderschuhen steckende Entwicklung
in diesem Zusammenhang konnte die weitgehende Automatisierung der
Unternehmensberichterstattung mittels der Internet-fahigen «extensible
business reporting language» (XBRL) sein. Bei dieser bereits von eini-
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gen Pionieren in ersten Ansidtzen umgesetzten Berichtsmethode geht es
darum, eine Vielzahl von quantitativen Informationen aus der Rechnungs-
legung des Unternehmens durch eine ergédnzende inhaltliche Kennzeich-
nung («tagging») unternehmensiibergreifend in verschiedenen EDV-Sys-
temen verwertbar zu machen. Angestrebt wird, von zusammengefassten
Zahlen ausgehend durch Disaggregation bei Bedarf einen detaillierten
Einblick bekommen zu kénnen, wie die entsprechenden Werte zu Stande
gekommen sind. Erreicht wird dies durch Verwendung eines einheitlich
definierten Informationsformats, das von der erstmaligen Erfassung im
Unternehmen bis zur Verarbeitung im Rahmen der Finanzanalyse keine
manuellen Ubertragungen erfordert. Der in Echtzeit stattfindende Ein-
blick in fiir die Analyse relevante einzelne Unternehmensdaten bis auf den
einzelnen Buchungssatz hinab ist damit zumindest in denkbare Néhe ge-
riickt.

Offenlegung von Szenarien und weitergehenden Informationen zur Bewer-
tung

Je unmoglicher die verlédssliche Zuordnung eines konkreten Wertes zu
einem Finanzinstrument wird, und je volatiler dessen Wertentwicklung ist,
um so weniger sinnvoll ist es, auf der bilanziellen Festlegung eines einzel-
nen konkreten Wertes zu bestehen. Dariiber hinaus muss die Frage gestellt
werden, in wiefern die Aufgabe der Unternehmensbewertung immer mehr
den Rechnung legenden Unternehmen tiibertragen werden soll, und die
Investoren damit von einer ihrer Kernaufgaben im Rahmen der Risko-Ren-
dite-Allokation enthoben werden. Eine Losung kann sein, die Bewertungs-
ergebnisse mehrer Szenarien offen zu legen, und so die Funktionsweise
und Risikoabhangigkeit wichtiger Finanzinstrumente deutlich zu machen.
Wenn man noch mehr Verantwortung auf die Anleger iibertragen will,
waére auch an einen Verzicht auf gewisse Bewertungsentscheidungen und
stattdessen die Offenlegung der wichtigsten Parameter der Finanzinnova-
tionen zu denken, um so dem Anleger quasi «durch die Rechnungslegung
hindurch» ein eigenes Urteil zu ermoglichen. Auch hier konnte XBRL die
Bahn brechende Technologie sein.

Aufsicht, Aufsicht, Ethik, Ethik

Es diirfte ein nicht ganz unzutreffendes Vorurteil sein, dass gerade in den
mit Finanzinnovationen befassten Branchen die Begriffe der Aufsicht und
Ethik nicht unbedingt auf Begeisterung stossen. Beide hemmen gelegent-
lich sowohl die Kreativitit wie auch die individuellen Gewinnchancen, die
jedem Akteur am Markt zugesprochen werden sollten. Eine Diskussion
um die Verbesserung der «Rechenschafts-legung» kommt dennoch nicht
umbhin, auf die wichtige stabilisierende Funktion dieser beiden Struktu-
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relemente am Kapitalmarkt hinzuweisen. Ohne ein ethisches Grundver-
stdndnis im obersten Management der Unternehmen und einer vorsich-
tigen «Unterstiitzung» des entsprechenden Verhaltens durch drohende
Aufsichtsmassnahmen miissen gerade in einem innovativen Umfeld Rech-
nungslegungs-Standards stets versagen, da diese immer nur auf Entwick-
lungen in der realen Welt reagieren konnen, die bereits stattgefunden
haben. Auch die Branchenvertreter aus dem Finanzsektor kdnnen daher
dazu beitragen, die Funktionsfahigkeit der Rechnungslegung zu erhalten.
Die gerade im Hedge-Funds-Bereich stets abgelehnte Transparenz ist nur
ein anderer Begriff fiir <(Rechnungs-legung», und dient schlussendlich der
Finanzbranche selbst — niemand wiirde mehr irgendwelche Papiere kau-
fen, wenn das Vertrauen in die Méarkte wegen fehlender oder falscher In-
formationen sinkt.

Prof. Dr. Peter Leibfried

Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing der Universitat St. Gallen
(HSG)

Rosenbergstrasse 52

9000 St.Gallen

peter.leibfried@unisg.ch
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Der Zusammenhang
zwischen Corporate Governance
und Performance

Die Frage, ob es einen Zusammenhang zwischen Corporate Governance und
Performance gibt, ist von grosser Bedeutung fiir einen Fondsmanager wie
Hermes, der Corporate Governance bezogene Aktivitaten fiir drei der funf
groéssten Pensionsfonds in England durchfiihrt. Diese Fonds sind die klas-
sischen, langfristig orientierten Investoren und oftmals Aktionére fiir Dekaden.
Da Pensionsfonds Tausende von Personen reprasentieren, die fir ihre langfris-
tige finanzielle Absicherung von den Fonds abhéngig sind, haben sie ein starkes
Interesse an einer nachhaltigen Wertschaffung der Unternehmen, in die sie
investieren.
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Die Corporate Governance Aktivitaten, die Hermes fiir seine Kunden durch-
fihrt, beruhen auf der Pramisse, dass Unternehmen mit Strukturen, die es
Aktionéren erlauben, das Management zur Rechenschaft zu ziehen, und die
dartiiber hinaus aktive, interessierte und involvierte Aktiondre haben, besser
performen und mehr Wert sind als Unternehmen, bei denen die genannten
Faktoren fehlen. Ziel der Corporate Governance Aktivitidten von Hermes ist
eine Performanceverbesserung der Unternehmen, in die wir namens und im
Auftrag unserer Kunden investieren. Zumindest sind wir davon {iberzeugt,
dass angemessene Corporate Governance Aktivititen die Zerstérung von
Wert verhindern konnen. Der Schliissel zu einem langfristigen Erfolg eines
Unternehmens ist unserer Auffassung nach ein konstruktiver Dialog zwi-
schen Management und Investoren, was generell als aktive Eigentiimerschaft
bezeichnet wird. Management und Boards, die einen Dialog mit Aktiondren
haben und diesen regelmafig Rechenschaft ablegen, werden grundsatzlich
effektiver arbeiten — im langfristigen Interesse des Geschéfts und der Inves-
toren.

In Anbetracht unserer Uberzeugung, dass die aktive Foérderung guter Cor-
porate Governance in Unternehmen den Wertzuwachs fiir Aktionére lang-
fristig steigert, sind Forschungsergebnisse, die einen Zusammenhang zwi-
schen Corporate Governance und Performance bestédtigen von besonderer
Bedeutung. In den letzten Jahren ist zu dieser Fragestellung viel geforscht
worden. Die Ergebnisse der daraus resultierenden Studien waren nicht immer
eindeutig. Eine Auswahl der Studien wird in einem spéteren Teil dieses Kapi-
tels analysiert. Ganz besonders gilt es, die Probleme mit solchen Studien und
anderen Hinweisen darauf, dass es einen Zusammenhang zwischen Corpo-
rate Governance und Performance gibt, zu analysieren und mogliche Erkla-
rungen fiir die nicht eindeutigen Ergebnisse einiger Studien zu identifizieren.
Dariiber hinaus werden spater Ergebnisse von Studien présentiert, die zeigen,
dass es eine Kombination von Corporate Governance Struktur und aktiver
Eigentiimerschaft ist, die zu einer Verbesserung der Performance fithren kann.
Insgesamt betrachtet kann man zu dem Schluss kommen, dass die erfasste Li-
teratur die Pramisse unserer Corporate Governance-Arbeit unterstiitzt.

Begriffsdefinition «Corporate Governance» und «Performance»

Bevor wir einige der fithrenden Studien und andere Hinweise darauf, dass es
eine Beziehung von guter Corporate Governance und Performance gibt, zu-
sammenfassen und analysieren, ist es angezeigt, einige der Schwierigkeiten
in Methodik und Beweisfithrung anzusprechen. Zunichst einmal existieren
viele verschiedene Interpretationen sowohl fiir «Corporate Governance» als
auch «Performance». Abhéngig von der Definition kann der Begriff «Corpo-
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rate Governance» sehr diverse Aspekte umfassen. Grundsatzlich bezieht sich
das Konzept auf betriebliche Entscheidungen und Unternehmenskontrolle,
insbesondere im Hinblick auf die Zusammensetzung des Boards, beziehungs-
weise des Vorstands und Aufsichtsrats in Deutschland, und auf dessen Arbeits-
methoden. Der Begriff Corporate Governance wird allerdings teilweise sehr
weit ausgelegt und bezieht sich in diesem Fall auf die Beziehungen eines
Unternehmens mit einer Vielzahl von Interessengruppen. In anderen Fillen
wird er sehr eng verstanden und betrifft dann die Erfiillung von Vorschriften
in Kodices zur Férderung von «Best Practice» durch ein Unternehmen. Wissen-
schaftler sind in der schwierigen Lage, «Corporate Governance» nicht nur de-
finieren zu miissen, sondern auch zu bestimmen, was «gute» oder «schlechte»
Corporate Governance ausmacht.

Eine &hnliche Situation stellt sich in Bezug auf «Performance» dar, die sich auf
unterschiedliche Konzepte beziehen kann, wie zum Beispiel die Entwicklung
des Aktienkurses, die Rentabilitdt oder die aktuelle Bewertung eines Unter-
nehmens. Als solches umfasst die vorhandene Forschung zum Zusammen-
hang zwischen Corporate Governance und Performance Studien, die bemiiht
sind, eine Korrelation zwischen sehr unterschiedlichen Konzepten der Corpo-
rate Governance und Performancema@stdben herzustellen.

Wenn gute Corporate Governance lediglich als gutes Management oder Unter-
nehmensfithrung definiert ist, einschliesslich produktiver Beziehungen mit
Aktiondren und gegebenenfalls mit anderen Interessensgruppen, dann iiber-
rascht es nicht, dass sie zu verbesserter Performance fiihrt. Allerdings wird
das Konzept in vielen Studien sehr viel enger definiert und es ist wichtig dies
bei der Analyse vorhandener Studien zu beriicksichtigen.

Probleme mit der Beweisfiihrung in Studien, die den Zusammenhang zwi-
schen Corporate Governance und Performance untersuchen, basieren vor
allem auf der Schwierigkeit Kausalitdt nachzuweisen. Dariiber hinaus ist das
Fehlen von zuverlassigen historischen Daten ein Problem. Es ist festzuhalten,
dass eine verbesserte Corporate Governance erst nach drei, fiinf oder zehn
Jahren einen Performance Effekt haben kann und dass aus diesem Grund
Studien, die auf Daten aus einer relativ kurzen Periode beruhen, zu falschen
Schliissen kommen koénnen.

Selbst wenn man Corporate Governance einfach nur als Risikofaktor be-
trachtet, ist ihre Bedeutung fiir die Performance und ultimativ den Wert
eines Unternehmens einfach ableitbar. Diese folgt aus dem Zusammenhang
zwischen Equity Risk Premium (ERP) und dem Wert eines Unternehmens.
Zwischen beiden besteht eine direkte inverse Beziehung. Daraus folgt, dass
man durch Massnahmen, die das ERP verringern, wie zum Beispiel eine Ver-
besserung der Corporate Governance, den Unternehmenswert steigern kann.
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Der Zusammenhang zwischen ERP und Unternehmenswert scheint auch die
Basis der Ergebnisse der oft zitierten, meinungsbezogenen McKinsey Stu-
die «Global Investor Opinion Survey» (2000; aktualisiert 2002) zu sein, die
den Zusammenhang zwischen Corporate Governance und Performance auf
Grundlage der Unternehmensbewertungen untersuchte. McKinsey hat iiber
200 institutionelle Investoren befragt und festgestellt, dass 80% von ihnen fiir
gut gefithrte Unternehmen einen Aufpreis zahlen wiirden. Der Aufpreis vari-
iertje nach Markt, von 11% fiir kanadische Unternehmen bis zu 40% fiir Unter-
nehmen in Landern mit einem relativ unsicheren regulativen Umfeld wie zum
Beispiel Agypten, Marokko und Russland. Fiir Grossbritannien betrug der
Aufpreis 12% und fiir die USA 14%. Obgleich die Studie meinungsbezogen
ist, reflektieren ihre Ergebnisse die immer haufiger vertretene Auffassung der
Marktteilnehmer, dass gut gefiihrte Unternehmen, welche im Sinne der Aktio-
nére geleitet werden, von niedrigeren Kapitalkosten profitieren konnen.

Aber das Wissen, dass eine Beziehung zwischen ERP und Unternehmens-
wert besteht, alleine ist nicht ausreichend fiir Investoren, die eine auf Corpo-
rate Governance basierende Investmentstrategie zur Verbesserung der Per-
formance und ultimativ zur Erhohung des Werts von Unternehmen verfolgen
wollen. Zunachst ist festzustellen, dass zwar Corporate Governance Risiko
durch verschiedene qualitative und quantitative Methoden gemessen werden
kann, aber seine Beziehung und der genaue Effekt beziiglich des ERP schwie-
rig einzuschétzen sind. Darliber hinaus ist es schwierig Corporate Governance
Verdnderungen zu identifizieren, die das Risiko verringern, und dann stellt
sich natiirlich das praktische Problem, ein Unternehmen dazu zu bewegen, di-
ese umzusetzen. Daher ist klar, dass hinsichtlich der Beziehung zwischen Cor-
porate Governance und Performance, das Wissen, dass Corporate Governance
das ERP beeinflusst, nur der Ausgangspunkt ist.

Eine vor kurzem veroffentlichte Studie des Zusammenhangs zwischen Corpo-
rate Governance und Performance in asiatischen Markten (Gill and Allen
(2005)) zeigt eine weitere Schwierigkeit damit auf, Corporate Governance
lediglich als Risikofaktor anzusehen. Das Ergebnis der Studie war, dass in
einem steigenden Markt Unternehmen mit guter Corporate Governance Be-
wertung nicht unbedingt diejenigen mit schlechter Bewertung outperformen,
insbesondere wenn es zu starken Liquiditdtszufliissen in den Markt kommt.
Die Forscher erklarten dieses Ergebnis mit der negativen Korrelation zwischen
Performance von Unternehmen mit guter Corporate Governance Bewertung
und dem Risikoappetit von Investoren. Sie legen dar, dass Unternehmen mit
guter Corporate Governance in der Regel schon eine gute finanzielle Bewer-
tung haben, wenn Mérkte anfangen zu steigen. Dariiber hinaus zeigt die Stu-
die, dass, wenn Liquiditét in den Markt fliesst der Risikoappetit steigt und da-
durch das ERP reduziert wird. Dies wiederum hat zur Folge, dass investieren
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in Unternehmen mit weniger guter Corporate Governance Bewertung attrak-
tiver wird. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass nur in fallenden Markten,
wenn Investoren bei risikoreicheren Unternehmen aussteigen, Unternehmen
mit guter Corporate Governance Bewertung solche mit schlechter Bewertung
outperformen.

Von dieser kurzen Einfithrung ist klar, dass ein Investor, der Corporate Gov-
ernance zur Verbesserung der Performance und des Werts von Unternehmen
als einen Teil seiner Investmentstrategie einsetzen will, zwei fundamentale
Fragen beantworten kénnen muss:

1. Welches sind die Corporate Governance Fragen, die fiir ein Unternehmen
zu einer bestimmten Zeit von Bedeutung fiir seine Performance und finan-
zielle Bewertung sind?

2. Wie konnen positive Corporate Governance Veranderungen herbeigefiihrt
werden?

Es scheint, dass bis heute die Forschung, die sich mit der Beziehung zwi-
schen Corporate Governance und Performance befasst, diese zwei Fragen
und ihren Zusammenhang nicht klar erkannt und in der Methologie nicht
bertiicksichtigt hat. Aufgrund der fehlenden Beriicksichtigung dieser zwei zu-
sammenhdngenden Fragen, ist es nicht verwunderlich, dass die Ergebnisse
einiger Studien keine eindeutige Beziehung zwischen Corporate Governance
und Performance finden.

In den folgenden zwei Abschnitten werden die Ergebnisse von Governance-
Ranking Studien vorgestellt und bewertet und die Performance von Unter-
nehmen, die in Fokuslisten aufgenommen oder Teil von Shareholder Enga-
gement Fonds sind, betrachtet. Auf der Basis der vorliegenden Studien und der
Bewertung derselben wird im letzten Teil dieses Kapitels versucht, Antworten
auf die oben beschriebenen Fragen zu formulieren und somit die bis heute
fehlenden Verbindungen in der Forschung beziiglich der Beziehung zwischen
Corporate Governance und Performance herzustellen.

Governance-Ranking Studien
Ergebnisse von Governance-Ranking Studien

Forschung auf der Grundlage von Governance-Rankings soll einen Zusam-
menhang zwischen einem oder mehreren Faktoren oder Standards zur objek-
tiven Messung der Qualitédt der Corporate Governance einerseits und der Per-
formance andererseits herstellen. Im Folgenden wird der Begriff «Standards»
verwendet, um auf eine breite Anzahl von Kriterien zu verweisen, die genutzt
werden konnen, um die Qualitat der Governance zu bewerten. Die Rankings
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basieren generell auf einer Bewertung der Existenz bestimmter Faktoren (zum
Beispiel eine «Giftpillen»-Regelung) oder auf der Einhaltung bestimmter Rege-
lungen (zum Beispiel der Vorschrift, dass die Halfte der Boardmitglieder unab-
hingig sein muss). Standards werden also benutzt, um die Qualitédt der Cor-
porate Governance eines Unternehmens objektiv zu bewerten. Es ist offen-
sichtlich, warum die Konzentration auf bestimmte Normen, anhand derer die
Qualitat der Corporate Governance bis zu einem gewissen Grad objektiv ge-
messen werden kann, attraktiv ist. Dies bringt jedoch auch Probleme und Ver-
zerrungen der Forschungsergebnisse mit sich. Zunéchst kann jeder einzelne
Corporate Governance-Standard aus verschiedenen Griinden moglicherweise
keinen Bezug zur Performance von Unternehmen in einem bestimmten Markt
wiahrend eines bestimmten Zeitraums haben. Untersuchungen, die sich auf
einen einzigen Standard, wie zum Beispiel die Zusammensetzung des Boards,
beziehungsweise des Vorstands und Aufsichtsrats in Deutschland, ohne Be-
riicksichtigung anderer Standards, konzentrieren, konnen zu fehlerhaften
Ergebnissen kommen. Uberdies kann diese Art von Forschung die allgemei-
nen Vorteile einer aktiven Eigentiimerschaft unter Heranziehung einer brei-
teren Standardpalette nicht effektiv erfassen. Komplexere Forschungsar-
beiten beziehen daher eine Reihe von Standards in die Bewertung der Corpo-
rate Governance der von ihnen untersuchten Unternehmen ein. Die Auswahl
von Corporate Governance-Standards ldsst ein subjektives Element in die
Forschung einfliefSen. Zusétzlich werden die verschiedenen Standards in Stu-
dien zum Teil unterschiedlich gewichtet, was die Subjektivitdt der Ergebnisse
nochmals erhoht.

Viele Studien, die besagen, dass es keinen Zusammenhang zwischen Corpo-
rate Governance und Performance gibt, legen ihren Schwerpunkt auf einen
einzigen Corporate Governance-Standard (siehe zum Beispiel Bhagat und
Black (1999) und (2002), Dalton et al (1998) und Dulewicz und Herbert
(2003)). Aus den oben dargelegten Griinden iiberrascht solch ein Ergebnis
nicht. Die Ergebnisse von Rankings, die auf der Erfiillung einer iibermaf3ig
hohen Zahl potentiell unbedeutender Corporate Governance-Standards ba-
sieren, kénnen die Feststellung eines Zusammenhangs zwischen bestimmten
«core» Standards und der Performance ebenfalls verzerren. Daher sind Stu-
dien, die sich auf eine relativ geringe Anzahl von Corporate Governance-Stan-
dards konzentrieren und untersuchen, welche von diesen in direktem Zusam-
menhang mit der Performance stehen, am aussagekréaftigsten.

Die bekannteste Governance-Ranking Studie, die einen Zusammenhang
zwischen der Qualitdt der Corporate Governance, gemessen an Aktionars-
rechten, und Performance stiitzt, wurde von Gompers et al (2003) durchge-
fithrt. Die Studie basierte auf der Bewertung der Corporate Governance von
1.500 Unternehmen in den USA und verwendete 24 Governance-<Vorschrif-
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ten>, die vom Institutional Investors Research Center (IRRC) wihrend der
90er Jahre untersucht wurden. Das IRRC untersucht die Einhaltung von Re-
gelungen auf Unternehmensebene sowie von Vorschriften sechs staatlicher
Ubernahmegesetze. Die insgesamt 24 Regelungen lassen sich in fiinf Grup-
pen unterteilen: MaBnahmen fiir die Verzégerung von feindlichen Unter-
nehmensilibernahmen, Abstimmungsrechte, Schutzmechanismen fiir Board-
mitglieder, sonstiger Ubernahmeschutz und staatliche Gesetze. Die Studie
ergab folgendes: Hitte ein Fonds Positionen an Unternehmen des oberen
Dezils des Governance-Rankings gekauft und Positionen an Unternehmen
des unteren Dezils verkauft, dann hétte dieser den Markt in den 90er Jahren
um 8,5% pro Jahr outperformt. Die Studie stiitzt ebenfalls die Pramisse, dass
Unternehmen mit einem guten Governance-Ranking hoher bewertet werden
und hohere Gewinne erzielen als solche mit einem schlechten Ranking. Vor
der Studie von Gompers et al stellten Millstein und MacAvoy (1998) fest, dass
gut gefiihrte Unternehmen (im Sinne der Ratings von CalPERS) {iber einen
Zeitraum von fiinf Jahren eine Outperformance von 7% erzielten. Analysen,
die von Governance Metrics International 2003 and 2004 durchgefiihrt wur-
den, untermauern ebenfalls die Existenz eines Zusammenhangs zwischen
guter Corporate Governance und Renditen fiir Aktionére. Drobetz et al (2004)
replizierten die Ergebnisse von Gompers et al fiir den deutschen Markt. Die
Studie von Bauer et al (2004) basiert auf einer Analyse von Corporate Gover-
nance-Daten européischer Unternehmen des FTSE Eurotop 300. Sie ermittelt
eine positive Beziehung zwischen den untersuchten Corporate Governance-
Standards, dem Aktienkurs und dem Unternehmenswert, aber nicht mit der
operativen Performance.

Im Anschluss an die Studie von Gompers et al untersuchten Bebchuk et al
(2004) welche der vom IRRC verfolgten 24 Governance-Vorschriften im Zu-
sammenhang mit dem Wert des Unternehmens und den erzielten Renditen
fiir Aktionére stehen. Sie konnten sechs solcher Bestimmungen identifizie-
ren: Vier bezogen sich darauf, inwieweit eine Mehrheit der Aktionére Ein-
fluss auf das Management ausiiben kann, und zwei weitere stehen im Bezug
zu Mechanismen zur Abwehr einer feindlichen Unternehmens-Ubernahme.
Auf Basis ihrer Bewertung der sechs Aspekte erstellen Bebchuk et al dann
einen sogenannten «Entrenchment Index» und untersuchen den empirischen
Zusammenhang zwischen Index und Performance. Sie stellen fest, dass ein
Anstieg in dem Index durchgehend mit einem wirtschaftlich bedeutenden
Abfall der Unternehmensbewertung nach Tobin’s Q einhergeht und dass im
Zeitraum von 1990-2003 bei Unternehmen mit héheren Indexniveaus erheb-
liche abnorme Renditen festzustellen sind. Besonders hervorzuheben ist,
dass Bebchuk et al feststellen, dass die sechs Bestimmungen, auf denen ihr
Entrenchment Index aufbaut, die von Gompers et al identifizierte Korrelation
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zwischen den 24 IRRC-Vorschriften und dem reduzierten Unternehmenswert
beziehungsweise geringeren Aktienrenditen wihrend der 90er Jahre um-
fassend erkldren.

Im Gegensatz zu den Studien von Gompers et al und Bebchuk et al umfasst
die in jiingster Zeit durch die Deutsche Bank durchgefiihrte Arbeit zum Zu-
sammenhang zwischen Corporate Governance und Performance verschiedene
wichtige Markte, wie Asien, Kontinentaleuropa das Vereinigte Konigreich und
die USA (Deutsche Bank (2006), (2005a), (2005b), (2004a), (2004b) und
(2003)). Die jiingst aktualisierte britische Studie der Deutschen Bank (Deut-
sche Bank (2005b) und (2004a)) basiert auf der Bewertung der Corporate
Governance von 350 FTSE Unternehmen Ende 2000, 2003 und Juni 2005
unter Verwendung von 50 unterschiedlich gewichteten Standards. Die Stu-
die stellt einen klaren Zusammenhang zwischen Corporate Governance und
Aktienkurs-Performance der untersuchten Unternehmen fest. Wéhrend der
viereinhalb jéhrigen Untersuchungsperiode erzielten die obersten 20% ge-
geniiber den untersten 20% der Unternehmen in Bezug auf Corporate Gov-
ernance-Struktur und -verhalten eine Outperformance von 32%. Zusatzlich
fithrte die Deutsche Bank eine Momentumanalyse durch, bei der Unterneh-
men aufgrund der Entwicklung ihrer Corporate Governance-Praktiken im
Untersuchungszeitraum eingestuft wurden. In diesem Fall wurde eine Out-
performance der konsistent in den obersten 20% gerankten Unternehmen im
Vergleich mit den durchwegs in untersten 20% gerankten Unternehmen von
59% verzeichnet. Dariiber hinaus legte die Studie dar, dass die Unternehmen,
die sich aus den untersten 20% verbesserten solche, die in dieser Gruppe ver-
blieben, um 7% outperformten.

Die Studie der Deutschen Bank zeigt ebenfalls, dass eine positive Beziehung
zwischen der historischen Bewertung der Corporate Governance und der
Unternehmensprofitabilitdit (ROE) besteht. Die oberen 20% der Unterneh-
men (durchschnittlicher geschétzter ROE von 20.9% in 2005) konnten erheb-
lich bessere Ergebnisse vorweisen als die untersten 20% (durchschnittlicher
geschitzter ROE von 10.9% in 2005). Ahnliche Ergebnisse ermittelt die Stu-
die, unter Anwendung von ROA- und EBITDA-Margen. Die Arbeit konnte
allerdings keinen klaren Zusammenhang zwischen der Qualitdt von Corpo-
rate Governance und den aktuellen finanziellen Unternehmensbewertungen
der Investoren, gemessen am KGV, Kurs/Cash-Flow und Kurs/Buchwert, fest-
stellen. Das scheint zu bestétigen, dass hinsichtlich der Beziehung zwischen
Corporate Governance und Performance das Wissen, dass Corporate Gover-
nance das ERP beeinflusst, nur der Ausgangspunkt ist.

In einer weiteren akademischen Studie untersuchten Bauer et al (2005) die
Bedeutung von Corporate Governance fiir japanische Unternehmen. Auf
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der Grundlage von Daten von Governance Metrics International, das Unter-
nehmen in sechs Corporate Governance Kategorien bewertet, analysierten
die Wissenschaftler ob Unternehmen mit hoherem Rating erfolgreicher ope-
rierten als solche mit einem niedrigerem Rating. Dabei wurden die Aktien-
kursentwicklung, die finanzielle Bewertung und operative Ergebnisse heran-
gezogen, um die Performance zu bewerten. Die Studie ergab, dass gute Cor-
porate Governance einen positiven Effekt auf Aktienkurs und Bewertung,
aber nicht auf operative Ergebnisse hat. Das letztere Ergebnis fiihrten die
Wissenschaftler unter anderem darauf zuriick, dass Unternehmen mit guter
Corporate Governance dazu tendieren, vorsichtigere Rechnungslegungsprin-
zipien anzuwenden, was zu konservativeren operativen Zahlen fiihren kann.
Interessanterweise fanden die Wissenschaftler auch, dass die Standards, die
in den sechs Corporate Governance-Kategorien gemessen werden, die Per-
formance-Variablen unterschiedlich beeinflussen.

Auch die Ergebnisse einer in 2006 bei Goldman Sachs ver6ffentlichten Studie
unterstiitzen die Ansicht, dass es einen Zusammenhang zwischen Corporate
Governance und Performance gibt (Goldman Sachs (2006)). Die Studie, die
auf Daten von Corporate Governance International basiert, untersuchte die
Investment-Ertrége, die durch den Kauf von Unternehmen mit hohem Rank-
ing und Verkauf von solchen mit einem niedrigen Ranking erreicht werden
konnten. Die Studie ergab, dass solch eine Investmentstrategie iiber die Pe-
riode September 2005 bis Mai 2006 einen Extra-Ertrag von 10.9% {iber den
passiven Markt-Ertrag erzielt hatte. Die Studie untersuchte auch, welche der
fiinf Kategorien, die von Corporate Governance International fiir Rankings
benutzt werden, hinsichtlich des Investment-Ertrags eine Rolle spielen. Die
Ergebnisse der Studie zeigen, dass die Zusammensetzung des Boards und die
Fahigkeiten und Erfahrung, die einzelne Mitglieder mitbringen, die wichtigs-
ten Faktoren hinsichtlich des Investment-Ertrags sind.

Bewertung der Governance-Ranking Studien

Die meisten Studien auf Grundlage von Corporate Governance-Rankings stiit-
zen die Aussage, dass gute Corporate Governance die Performance verbessert.
Man sollte anmerken, dass es Studien in dieser Kategorie gibt, die Zweifel an
der Existenz einer Verbindung von Corporate Governance und Performance
aufkommen lassen. Es ist diesbeziiglich festzustellen, dass Studien zu Gov-
ernance-Rankings auf der Einschétzung bestimmter Corporate Governance-
Standards in der Vergangenheit und daher auf historischen Daten beruhen.
Dariiber hinaus sind die untersuchten Standards (und oft auch ihre Gewich-
tung) von Studie zu Studie verschieden. Ausserdem ist es generell schwierig,
zu allgemeinen Schlussfolgerungen zu gelangen, da die untersuchten Stan-
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dards von bestimmten marktabhdngigen Regulierungen gepragt sind, die sich
im Verlauf der Zeit 4&ndern kénnen.

Einige der anspruchsvolleren Studien beziehen diese Aspekte zumindest teil-
weise mit ein, indem sie international anwendbare Standards nutzen und Mo-
mentumanalysen verwenden. Jedoch muss speziell das Ergebnis von Bebchuk
et al (2004) mit Vorsicht betrachtet werden, da es suggeriert, dass Tatigkeiten
der Corporate Governance auf bestimmte «core» Standards konzentriert wer-
den konnten, um eine effektive Verbesserung der Performance zu erzielen. Die
vom IRRC untersuchten Governance-Vorschriften beziehen sich hauptsachlich
auf Mechanismen, die es dem Management erméglichen, eine Ubernahme
des Unternehmens zu verhindern oder zu verzégern. Da die Regulierung
von Unternehmensiibernahmen in den wichtigsten Weltmérkten sehr unter-
schiedlich gehandhabt wird, kann es sein, dass die von Bebchuk fiir die USA
identifizierten sechs Kriterien anderswo weniger Relevanz haben. Bevor man
zu allgemeinen Schlussfolgerungen gelangt, sind weitere Forschungsarbeiten
erforderlich, welche die Ergebnisse von Bebchuk et al beziiglich anderer
Mirkte als den US-amerikanischen replizieren, um die spezifischen Corpo-
rate Governance-Standards zu identifizieren, die in direktem Zusammenhang
mit Performance stehen. Trotz dieser Ergebnisse stiitzen die Studien auf der
Grundlage von Corporate Governance-Rankings im Allgemeinen die Aussage,
dass gute Corporate Governance zu einer Performanceverbesserung fiihrt.

Das mag verwundern angesichts eines fundamentalen Problems von auf
Governance-Rankings beruhenden Studien, die versuchen, eine Verbindung
zwischen Corporate Governance und Performance herzustellen. Es scheint
dulerst fragwiirdig, ob Standards, die objektiv die Qualitat der Corporate
Governance eines spezifischen Unternehmens messen sollen, fiir dieses Unter-
nehmen hinsichtlich der Performance relevant sind. Bevor diese Thematik auf
der Unternehmensebene untersucht wird, stellt sich zunéchst die Frage ob es
sinnvoll ist, die gleichen oder dhnliche Standards zur Bewertung der Corpo-
rate Governance von Unternehmen, die in unterschiedlichen Mérkten — mit
spezifischen Rechtssystemen und Unternehmensfiihrungstraditionen — zu
Hause sind, heranzuziehen. Wie viel lernen wir zum Beispiel hinsichtlich der
Corporate Governance Qualitat eines deutschen Unternehmens von der Fest-
stellung, dass weniger als die Hélfte des Aufsichtsrats nach einer international
anerkannten Definition unabhingig sind? Nicht sehr viel, da deutsches Recht
grossen Unternehmen vorschreibt, dass die Hélfte der Aufsichtsratsmitglieder
Arbeitnehmer-Représentanten sein miissen. Nichtsdestotrotz wird der Stan-
dard «Unabhéngigkeit der Mehrheit der Mitglieder des Boards» in vielen Rank-
ings und weltweit benutzt, um die Qualitdt der Corporate Governance von
Unternehmen zu bewerten.
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Dariiber hinaus gibt es grosse Unterschiede zwischen Markten hinsichtlich
der Eigentumsstruktur von Unternehmen. Die Probleme oder «Agency Con-
flicts», die in Unternehmen mit einem oder mehreren kontrollierenden Aktio-
néren auftreten (Kontrollierender Aktionar versus Minderheitsaktionéar), sind
grundverschieden von denen der Unternehmen, die ganz in Streubesitz sind
(Management/Board versus Aktionare). Diese Tatsache macht Vergleiche der
Corporate Governance Qualitdt von Unternehmen, die in Méarkten mit unter-
schiedlichen Eigentumsstrukturen von Unternehmen zu Hause sind, auf der
Grundlage einheitlicher Standards noch fragwiirdiger. Forschung zur Frage
des Zusammenhangs zwischen Corporate Governance und Performance, die
die Eigentumsstruktur der untersuchten Unternehmen beriicksichtigt, ist nur
wenig zu finden (fiir ein Beispiel, siehe Beiner et al (2004), eine Studie, in der
die Autoren eine positive Beziehung zwischen Corporate Governance Qualitét
und Tobin’s Q finden).

Selbst fiir Unternehmen, die im selben Markt operieren — und die deshalb den
gleichen Rahmenbedingungen ausgesetzt sind — und die eine dhnliche Eigen-
tumsstruktur haben, kdnnen ganz unterschiedliche Corporate Governance-
Standards im Hinblick auf die Performance wichtig sein. Der Grund dafiir
kann ganz einfach sein, dass sie in unterschiedlichen Industriesektoren tétig
sind, die gewissen positiven und/oder negativen Einfliissen ausgesetzt sein
konnen. Es ist zum Beispiel klar, dass die Governance Struktur eines Stahl-
fabrikanten anders sein wird als die einer Management Beratung. Des Wei-
teren erscheint es einleuchtend, dass bestimmte Governance Strukturen, wie
zum Beispiel die Kombination oder Trennung der Amter von CEO und Chair-
man, mehr oder weniger passend fiir Unternehmen auf unterschiedlichen Stu-
fen ihrer Entwicklung oder in Krisen sein kann. Es ist festzuhalten, dass hin-
sichtlich der angemessensten und somit effektivsten Corporate Governance
Struktur fiir ein Unternehmen nicht ein einheitliches Format vorgeschrieben
werden sollte.

Was ist die Schlussfolgerung aus der Ansicht, dass die angemessenste und
damit effektivste Corporate Governance Struktur fiir ein Unternehmen von
einer Reihe von Faktoren abhéngig ist, welche nicht nur zwischen Markten und
Industriesektoren differieren, sondern sich auch im Laufe der Entwicklung
eines Unternehmens verdndern und generell in hohem Mal3e unternehmens-
spezifisch sind. Wenn man diese Ansicht teilt, dann ist es klar, warum es so
schwierig ist, sinnvolle Corporate Governance Rankings zu produzieren, die
zum Beispiel Markt- und Sektoreniibergreifende Vergleiche erlauben. Als
weitere Folge ist es deshalb sehr schwierig, zuverldssig wissenschaftlich nach-
zuweisen, dass die Einhaltung bestimmter Corporate Governance-Standards
die Performance und ultimativ den Wert von Unternehmen verbessert bezie-
hungsweise steigert. Die Ergebnisse einer Studie, die von einer Gruppe von
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unabhingigen Wissenschaftlern im Auftrag der Niederlandischen Corporate
Governance Forschungsstiftung von Pensionsfonds (SCGOP) in 2004 durch-
geflihrt wurde (de Jong et al 2004) macht dies sehr deutlich.

Wenn man davon {iberzeugt ist, dass Corporate Governance als Teil einer
Investmentstrategie dazu benutzt werden kann, die Performance und ultima-
tiv den Wert von Unternehmen zu verbessern beziehungsweise zu steigern,
dann muss man erkennen, dass ausser der Fahigkeit, Unternehmen mit objek-
tiv gemessener guter oder schlechter Corporate Governance Struktur zu iden-
tifizieren, noch eine weitere Kapazitit vorhanden sein sollte. Auf der Basis der
Ergebnisse von Studien, die im néchsten Abschnitt behandelt werden, scheint
es, dass die Verbesserung von Performance und Wertsteigerung in der Regel
mit dem Tétigwerden von aktiven, interessierten und involvierten Aktiondren
in Verbindung gebracht werden kann.

Fokuslisten-Forschung und Performance von Shareholder
Engagement Fonds

Fokuslisten-Forschung

Fokuslisten werden von einer Vielzahl von Investoren und Anlegergruppen
herausgegeben. Im Wesentlichen will man die Geschaftsleitung der in den
Listen aufgefithrten Unternehmen durch die Veroffentlichung dazu anhal-
ten, sich mit ihren Problemen hinsichtlich Performance und Corporate Gov-
ernance zu befassen. Die Aufnahme eines Unternehmens in eine Fokusliste
bedeutet generell auch eine Absichtserklarung des Herausgebers, dass er sich
fiir Verbesserungen der Corporate Governance des aufgelisteten Unterneh-
mens einsetzen will. Die Argumentation fiir Fokuslisten ist, dass sich durch
die Veroffentlichung der Probleme eines Unternehmens und die Absichtser-
klarung des Herausgebers, das Unternehmen bei der Bewéltigung dieser zu
unterstiitzen, die Performance irgendwann nach Aufnahme in die Liste ver-
bessern konnte. Dariiber hinaus konnen die Erwartungen auf Bewéltigung
der Unternehmensschwierigkeiten nach Aufnahme in die Liste zu einer sofor-
tigen positiven Reaktion am Markt fiihren.

Die bekannteste Fokusliste wird von CalPERS herausgegeben. Der so genannte
«CalPERS-Effekt», das heilt eine verbesserte Unternehmensperformance
nach Aufnahme in die Fokusliste von CalPERS, wurde erstmals 1994 beschrie-
ben (Nesbitt (1994)). Diese Studie, die 1995, 1997 und 2001 (Nesbitt 2001)
und 2004 (Hewsenian und Noh (2004)) aktualisiert wurde, wird generell als
die {iberzeugendste in diesem Bereich angesehen. Bis zur aktuellsten Studie
im Jahr 2004 konnte aufgezeigt werden, dass Unternehmen in der Fokusliste
von CalPERS in den fiinf Jahren nach ihrer Aufnahme eine solide Outperfor-
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mance erzielten (um 41% in der Studie von 1994 und 14% in der Studie von
2001). Ergebnisse der aktuellen Ausgabe der Studie von 2004 untermauern
das Argument der langfristigen Wertsteigerung in geringerem Mal3e mit einer
Outperformance von 8% {iber den Fiinf-Jahres Zeitraum nach der Aufnahme
in die Liste.

Studien des «CalPERS-Effekts» wurden auch von Anson, White und Ho von
CalPERS durchgefiihrt (Anson et al (2003) und (2004)). In ihrer Studie in
2003 fanden die Autoren, dass die Aufnahme eines Unternehmens in die Cal-
PERS Fokusliste einen bedeutenden kurzfristigen Einfluss auf den Aktienpreis
des Unternehmens hat. Die Studie legte dar, dass der durchschnittliche Ex-
tra-Ertrag der fiir die Unternehmen in den 95 Tagen nach der Aufnahme in
die Fokusliste erzielt wurde, 12% betrug (die Autoren definieren den Extra-
Ertrag als den Teil des Ertrags, der {iber den Risiko angepassten, erwarteten
Ertrag fiir die Unternehmen in der Fokusliste hinausgeht). Daraus folgern die
Autoren, dass Fokuslisten — zumindest kurzfristig — einen bedeutenden, wert-
steigernden Effekt haben. In ihrer Studie von 2004 iiberpriifen Anson et al.
die Ergebnisse ihrer 2003 Studie hinsichtlich des langfristigen Effekts der Cal-
PERS Fokusliste. Die 2004 Studie zeigt, dass ein Unternehmen im Jahr, nach-
dem es in die Fokusliste aufgenommen wird, im Durschnitt einen Ertrag er-
zielt, der den fiir das Risiko angepassten Ertrag den Investoren normalerweise
erwarten wiirden, um 59% iibertrifft. Daraus schliessen die Autoren, dass der
Fokuslisten-Ansatz von CalPERS einen bedeutenden, wertsteigernden Effekt
auf die Unternehmen hat, in die CalPERS investiert.

Die Methodik, die Anson et al in ihren Studien anwenden, ist in der Litera-
tur kritisiert worden (Nelson (2005)). Aber es gibt weitere, unabhingige
akademische Studien, welche die Ergebnisse bestatigen. Barber, zum Beispiel,
analysierte die Ertrage der Corporate Governance Aktivitdten von CalPERS
hinsichtlich der Unternehmen, die zwischen 1995 und 2005 auf der Fokus-
liste standen. Er kam zu dem Schluss, dass CalPERS durch diese Corporate
Governance Aktivitdten in dem untersuchten Zeitraum geschéitzte $ 3.1 Mil-
liarden zuséatzlichen Wert geschaffen hat. Weitere Studien, die den Effekt von
Fokuslisten anderer Herausgeber untersuchten bestétigen grundsétzlich, dass
sich nach der Aufnahme eines Unternehmens in eine Fokusliste dessen Perfor-
mance verbessert.

Die Ergebnisse von Forschungsarbeiten hinsichtlich Performance Effekten
von Fokuslisten unterstiitzen grundsétzlich die Auffassung, dass eine Verof-
fentlichung der Schwierigkeiten von Unternehmen und, wo angebracht, ein
aktives Engagement von Investoren mit solchen Unternehmen zur Behebung
der aufgedeckten Schwierigkeiten deren Performance verbessern kann. Bei
Hermes sind wir der Meinung, dass diese Ergebnisse an sich bereits eine solide
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Rechtfertigung dafiir sind, dass Investoren als aktive Eigentiimer fungieren
sollten. Allerdings gibt es Forschungsergebnisse, die im weitesten Sinne in
die Kategorie der Fokuslisten-Forschung gehoren, und die einen «CalPERS-
Effekt» nicht nachweisen konnten. Dies kann man damit erkldren, dass die
meisten Fokuslisten-Studien keinen Unterschied machen zwischen Unterneh-
men, die potentiell auf Kontrolle und Druck der Investoren reagieren kénnen
und solchen, denen dies nicht moglich ist (Caton et al (2001)). Dariiber hin-
aus konnen Studien, deren Ergebnisse keinen klaren «CalPERS-Effekt» fan-
den, mit anderen Faktoren erklart werden, die den Erfolg eines Engagements
beeinflussen, zum Beispiel mit der Eigentumsstruktur eines Unternehmens.
Bestimmte Unternehmen, wie zum Beispiel Familienunternehmen mit Mehr-
heitsaktiondren, sind grundsatzlich weniger offen fiir Veranderungen durch
Engagement als Unternehmen, die ganz im Streubesitz sind. Auferdem ist
festzustellen, dass Unternehmen mit addquater oder guter Corporate Gover-
nance, die aber aufgrund von Schwierigkeiten mit ihrer Strategie oder Finanz-
struktur underperformen, ebenfalls in Fokuslisten aufgenommen werden
konnen. Obwohl Performance- und Corporate Governance-Schwierigkeiten
oft Hand in Hand gehen, ist deshalb der Beweiswert von Fokuslisten-For-
schung in Bezug auf einen Zusammenhang zwischen Corporate Governance
und Performance nicht ganz eindeutig.

Die Performance von Shareholder Engagament Fonds, welche das Potenzial
beziehungsweise die Empféanglichkeit von Unternehmen, auf konstruktive
Veranderungsvorschldge einzugehen, in den Investment- und Engagement-
Entscheidungsprozess einbeziehen kann, ist daher ein klarerer Beleg fiir die
Ansicht, dass Corporate Governance die Performance beeinflussen kann.

Performance von Shareholder Engagement Fonds

Der Erfolg von Shareholder Engagement Fonds ist der eindeutigste Beweis
dafiir, dass aktive Eigentiimerschaft mit dem Ziel einer Verbesserung der weit
definierten Corporate Governance zu einer besseren Unternehmensperfor-
mance und ultimativ zu einer héheren Bewertung fithren kann. Shareholder
Engagement Fonds investieren in Unternehmen mit Corporate Governance
Problemen, deren Kursentwicklung schlechter ist als die des Marktes, die
aber Potenzial zur Besserung aufweisen. So bietet die Fonds-Performance
eine reelle Priifung der Pramisse, inklusive eines bedeutenden finanziellen
Engagements. Aktive Investoren erhoffen sich durch ein Engagement mit sol-
chen Unternehmen, und wenn nétig, durch die aktive Ausiibung ihrer Eigen-
tumsrechte, Verbesserungen, die ihrer Ansicht nach letztlich zu einer Wert-
steigerung ihrer Anlage fithren werden.
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Die Hermes Focus Funds basieren auf einem solchen Ansatz. Sie investieren
in Unternehmen, die grundlegend solide sind, aber aufgrund von Schwichen
in ihrer Strategie, struktureller Corporate Governance oder Finanzstruktur
eine Underperformance vorweisen. Das Focus Fund Team arbeitet dann mit
den Board- beziehungsweise den Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern
des Unternehmens zusammen und nimmt gegebenenfalls mit anderen Aktio-
néren und Interessengruppen Kontakt auf. Bezeichnend dabei ist, dass das Fo-
cus Funds Team konstruktiv und kooperativ mit dem Board, beziehungsweise
dem Vorstand und Aufsichtsrat, der Portfoliounternehmen zusammenarbeitet
und kein Interesse daran hat, selbst die Geschéftsfiihrung zu iibernehmen
(also kein «micro-management»). Die Engagement-Programme der Focus
Funds sind dazu gedacht, den Board, beziehungsweise Vorstand, bei schwie-
rigen Entscheidungen und deren Implementierung zu unterstiitzen (anstatt
solche Entscheidungen fiir den Board, beziehungsweise Vorstand, zu fallen).
Das Focus Fund Team kann so iiber einen gewissen Zeitraum seinen Einfluss
als Eigentlimer bei der Ursachenbehebung einer Underperformance geltend
machen.

Der urspriingliche Hermes UK Focus Fund outperformt den FTSE All Share To-
tal Return Index seit seiner Einflihrung 1998 auf Jahresbasis um 3,1% (netto
nach Gebiihren (Zeitraum bis Ende Juni 2006)). Gleichermassen tibertrifft
der European Focus Fund seinen Benchmark seit seiner Einfithrung im Jahr
2002 auf Jahresbasis um 3,9% (netto nach Gebiihren (Zeitraum bis Ende Juni
2006)). In den USA outperformt der Relational Investors LLC seinen Bench-
mark seit seiner Einfiihrung 2001 auf Jahresbasis umgerechnet um 6.3%
(netto nach Gebiihren (Zeitraum bis Ende Juni 2006)). Die Outperformance
von Shareholder Engagement Fonds unter schwierigen Marktbedingungen
bei Anwendung aktiver Eigentiimerschaft als Investmentmethode kann als
das starkste Argument fiir die Auffassung gewertet werden, dass Corporate
Governance und Performance in Zusammenhang stehen. Es ist hinzuzufi-
gen, dass die Engagements von Hermes weit definierte Corporate Governance
Probleme angehen, unter anderem strategische Schwéchen und Finanzstruk-
turprobleme von Unternehmen. Ebenso untermauert die solide Performance
der Focus Funds unsere grundlegende Auffassung, dass Unternehmen mit
aktiven, interessierten und involvierten Aktionaren eher in der Lage sind, bes-
sere langfristige Renditen zu erzielen.

Die Effektivitat des Investmentansatzes der Focus Funds von Hermes hin-
sichtlich der Ertrége fiir Investoren wurde jiingst von einer Gruppe unabhén-
giger Wissenschaftler untersucht (Bechtetal 2006). Diesen wurde von Hermes
uneingeschriankter Einblick in Hermes Dokumente, inklusive Briefe, Memos,
Mitschriften von Diskussionen, Priasentationen und Mitschnitte von Telefo-
naten gewdhrt. Die untersuchten Unterlagen dokumentieren die Arbeit von
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Hermes beziiglich der Unternehmen in die der UK Focus Fund im Zeitraum
von 1998 bis 2004 investierte. Die Wissenschaftler hatten so die Moglichkeit,
alle Formen von offentlichem und privatem Engagement mit 41 Unterneh-
men zu untersuchen. Eines der Ziele der Studie war es herauszufinden, ob das
Erreichen der Engagement-Ziele, welche sich das Focus Fund Team setzt, eine
positive Auswirkung auf den Wert der Unternehmen hat. Diese Ziele bein-
halteten oftmals bedeutende Verdanderungen in der Governance Struktur des
Unternehmens, wie zum Beispiel Wechsel des CEO oder Board-Vorsitzenden,
beziehungsweise Vorstands- oder Aufsichtsratsvorsitzenden, Kapitalstruktur
und Ausschiittungen und Verkéufe von Teilen des Unternehmens oder grof3e-
rer Aktivposten. Die Wissenschaftler legen dar, dass es zu den Zeitpunkten, in
denen das Focus Fund Team seine Engagement Ziele erreichte — und dieses
offentlich wurde —, zu statistisch signifikanten abnormalen positiven Ertrdgen
kam. Die Ergebnisse zeigen, dass die Initiativen und Intervention des Focus
Fund-Teams zu bedeutenden positiven Marketreaktionen fiihrte. Es ist wich-
tig, dass die Wissenschaftler auch zu dem Schluss kommen, dass Hermes in
der Mehrzahl der Fille die angestrebten Ziele erreichte. Auf der Grundlage
ihrer Ergebnisse kommen die Wissenschaftler zu dem Schluss, dass Share-
holder Engagement zu wertsteigernden Verbesserungen der Corporate Gov-
ernance von Unternehmen fiihren kann. Die Studie zeigt dariiber hinaus, dass
der grosste Teil der Outperformance auf Aktivismus und nicht Auswahl der
Unternehmen zuriickzufiihren ist. Die unabhingigen Wissenschaftler zeigen
also eine klare Verbindung zwischen Shareholder Engagement und Fonds
Performance.

Die starke Performance der Focus Funds von Hermes und die Ergebnisse der
unabhingigen Studie ihrer Investmentansitze unterstiitzt die Auffassung,
dass Unternehmen mit aktiven, interessierten und verantwortlichen Aktiona-
ren grof3ere Chancen haben, langfristig bessere Ertrdge zu erzielen als Unter-
nehmen ohne solche Aktionédre. Hermes hat seinen erfolgreichen Focus Fund-
Ansatz auf ausgewdahlte Unternehmen, in die es als Teil eines passiven Invest-
mentansatzes fiir seine Kunden investiert, ausgeweitet. Dies erlaubt eine
Kostenteilung und besonders einen vorteilhaften Einsatz des auf Engagement
spezialisierten Teams.

Bewertung der Untersuchungsergebnisse

Fokuslisten-Studien und die Effektivitat von Shareholder Engagement im all-
gemeinen und die Performance von Shareholder Engagement Fonds im be-
sonderen bieten {iberzeugende Beweise fiir einen Zusammenhang zwischen
aktiver Eigentiimerschaft hinsichtlich Corporate Governance und einer ver-
besserten Unternehmensperformance. Im Gegensatz zum Nachweis eines
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Zusammenhangs zwischen Corporate Governance und Performance durch
Studien auf Grundlage von Governance-Rankings sind die hier angefiihrten
Nachweise relevant im Bezug auf Méarkte mit unterschiedlicher Regulierung
und fiir Unternehmen in unterschiedlichen Industriesektoren. Tatsachlich sug-
gerieren die Fokuslisten-Forschung und die Performance von Shareholder En-
gagement Fonds, dass die Einhaltung bestimmter Standards weniger wichtig
ist als das Maf3 der Kontrolle und gegebenenfalls auch des Drucks von Seiten
der Eigentiimer. Die Anhaltspunkte und Ergebnisse in dieser Kategorie belegen
damit die Aussage, dass der Prozess einer aktiven Eigentiimerschaft und die
Management-Kontrolle von grofRer Bedeutung hinsichtlich Performance und
Wert von Unternehmen sind und dass es eben nicht nur — und wahrscheinlich
nicht einmal hauptséchlich — die absolute Qualitit der Corporate Governance
ist, die fiir den Erfolg des Investmentansatzes massgeblich ist.

Der Prozess der aktiven Eigentiimerschaft ist nicht nur im Hinblick auf Unter-
nehmen von Bedeutung, bei denen Performance und/oder Corporate Gov-
ernance-Schwierigkeiten schon aufgetreten und unter Umstanden schon ange-
gangen worden sind, sondern ist vielmehr als kontinuierlicher und allgemei-
ner Ansatz fiir die Verwaltung von Investments mit dem Ziel der Vermeidung
solcher Schwierigkeiten zu betrachten.

Studien auf Grundlage von Governance-Rankings, die zumindest prinzipiell
nur auf Corporate Governance-Aspekte eingehen, bieten im Bezug auf einen
Zusammenhang zwischen Corporate Governance und Performance, klarere
Beweise als Fokuslisten-Forschung und die Performance von Shareholder En-
gagement Fonds. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass Schwéchen in der Strate-
gie und Finanzstruktur sowie Schwierigkeiten in der Corporate Governance
eng definiert oft Hand in Hand gehen. Ausserdem kann natiirlich ein Zusam-
menhang zwischen der Einhaltung von Corporate Governance-Standards
durch ein Unternehmen und aktiver Eigentiimerschaft bestehen. Dies fiithrt
uns zur wichtigsten Einschrankung der bestehenden Forschung, ndmlich der
Frage der Kausalitdt. Der Nachweis von Kausalzusammenhingen ist noto-
risch schwierig, sogar dann, wenn durch Studien eine Korrelation zwischen
Corporate Governance und Performance belegt werden kann. Die Frage der
Kausalitat kommt nicht nur hinsichtlich der Bedeutung bestimmter Standards
auf, sondern auch in Bezug auf den Einfluss aktiver Eigentiimerschaft auf
die Corporate Governance Strukturen und die Fithrung eines Portfoliounter-
nehmens. Es ist festzustellen, dass die Autoren der Mehrzahl der Studien die
Notwendigkeit weiterer empirischer Untersuchungen zur Frage der Kausali-
tat bestétigen. Dieser Einschrankungen beziiglich der verfiigbaren Arbeiten
sollte man sich natiirlich bewusst sein. Nichtsdestotrotz gibt es ausreichend
unterstiitzende Beweise fiir die Ansicht, dass gute Corporate Governance die
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langfristige Performance und ultimativ den Wert eines Unternehmens verbes-
sert.

Schlussfolgerung

Die Arbeit von Hermes fiir seine Kunden im Bereich Corporate Governance
basiert auf der Auffassung, dass sowohl die Einhaltung bestimmter Corpo-
rate Governance Standards als auch aktive Eigentiimerschaft auf Basis und
im Bezug auf eine grossere Zahl an Standards die Performance und ultima-
tiv den Wert eines Unternehmens verbessern konnen. Anders ausgedriickt,
Hermes ist davon iiberzeugt, dass unter gleichen Bedingungen Unterneh-
men mit aktiven, interessierten und involvierten Aktionédren tendenziell eine
Outperformance gegeniiber Unternehmen mit passiven Aktiondren erzielen.
Die Ansicht, dass gute Corporate Governance helfen kann, Risiken zu min-
dern und damit signifikanten Problemen vorzugreifen, ist weniger kontrovers
als die Aussage, dass sie Extra- Wert fiir Investoren schaffen kann. Obwohl
es auch Studien gibt, die zu anderen Ergebnissen kommen, ist Hermes da-
von {iberzeugt, dass aktive Eigentiimerschaft zur Verbesserung der Corporate
Governance ein Investmentansatz ist, der in effektiver Weise die Performance
und ultimativ den Wert der Unternehmen in einem Portfolio verbessern kann.
Die Engagementprogramme von Hermes fiir seine aktiven und passiven Core-
Investments und seine Focus Funds basieren auf diesem aktiven Ansatz zur
Aktien-Eigentiimerschaft. Woher kommt diese Uberzeugung von Hermes?

Zu Beginn dieses Kapitels stellten wir zwei Fragen, die ein Investor, der Cor-
porate Governance zur Verbesserung der Performance und des Werts von
Unternehmen als einen Teil seiner Investmentstrategie einsetzen will, beant-
worten konnen muss: Welche Corporate Governance Fragen sind fiir ein
Unternehmen zu einer bestimmten Zeit fiir seine Performance und finanzielle
Bewertung von Bedeutung? Wie kénnen positive Corporate Governance Ver-
dnderungen herbeigefiihrt werden? Nach der Analyse und Bewertung der re-
levanten Forschungsergebnisse und anderer Hinweise hinsichtlich der Bezie-
hung zwischen Corporate Governance und Performance in diesem Kapitel,
sind wir jetzt in der Lage zu beschreiben, wie die angesprochenen Fragen
adressiert werden kdnnen und was fiir Ressourcen dafiir notwendig sind. Da-
mit sind wir in der Lage, die fehlende Verbindung in der Forschung beziiglich
des Zusammenhangs zwischen Corporate Governance und Performance her-
zustellen.

Selbst die besten Corporate Governance Rankings konnen nur Ausgangs-
punkt fiir weitere unternehmenspezifische Analysen durch spezialisiertes Per-
sonal sein, welche die Besonderheiten der individuellen Gesellschaften bei
der Bewertung der Corporate Governance Qualitat beriicksichtigt. Rankings
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versuchen, Corporate Governance Qualitat objektiv zu messen. Dies scheint
— insbesondere markt- und sektoreniibergreifend — schwer moglich. Es ist
fragwiirdig, ob Standards, welche die Qualitit der Corporate Governance ei-
ner grossen Gruppe von Unternehmen messen sollen, hinsichtlich der Perfor-
mance eines einzelnen Unternehmens eine Rolle spielen. Bei Hermes sind wir
der Uberzeugung, dass die angemessenste und damit effektivste Corporate
Governance Struktur eines Unternehmens von einer Reihe von Faktoren ab-
héngig ist, welche nicht nur zwischen Markten und Industriesektoren diffe-
rieren, sondern sich auch im Laufe der Entwicklung eines Unternehmens ver-
dandern und generell in hohem Malle unternehmensspezifisch sind. Deshalb
ist eine Bewertung der Corporate Governance Qualitit eines Unternehmens
nur auf der Grundlage objektiver Kriterien bestenfalls unzuverlassig. Um die
Corporate Governance Qualitét eines bestimmten Unternehmens effektiv zu
bewerten und wertsteigerende Verbesserungen zu identifizieren, bendtigt ein
Investor Personal mit einer weiten Palette von Qualifikationen, Fahigkeiten
und Erfahrungen, einschlieRlich direkter Senior-Management Erfahrung. Ubli-
cherweise verfligen Fondsmanager nicht iiber ein solches Personal. In diesem
Zusammenhang ist das Ergebnis der oben beschriebenen Momentumanalyse
der Deutschen Bank von grofsem Interesse, das zeigt, dass Unternehmen die
ihre Corporate Governance in der untersuchten Periode verbesserten solche
die dieses nicht taten deutlich outperformten. Es unterstiitzt die Ansicht, dass
die fiir eine Verbesserung der Performance relevanten Corporate Governance
Fragen fiir jedes Unternehmen individuell gefunden werden miissen und dass
esinformierte Investoren sein konnen, die am besten in der Lage sind, wertstei-
gernde Verbesserungen zu identifizieren. Selbst wenn man diese Ansicht teilt,
ist aber die Identifizierung solcher performance-verbessernder Bereiche nur
ein Teil der Rolle von aktiven, interessierten und involvierten Aktionédren.

Eine detaillierte, unternehmensspezifische Corporate Governance Analyse
mit dem Ziel, Verbesserungen, die zu Wertsteigerungen fiithren konnten,
zu identifizieren, ist nur ein Teil einer effektiven auf Corporate Governance
basierenden Investmentstrategie. Hinsichtlich Wertsteigerung (oder zumin-
dest Werterhaltung) scheint die wichtigste Rolle von Investoren, die das Ziel
einer Verbesserung der Corporate Governance verfolgen, ein Engagement
mit Unternehmen durch einen konstruktiven Dialog zu sein. Mindestens aber
sollten institutionelle Investoren ihre Portfoliounternehmen aktiv verfolgen
und zumindest in angemessenen Féllen einschreiten, das hei3t ihre Rechte als
Eigentiimer sinnvoll einsetzen.

Bei Hermes sind wir der Auffassung, dass nicht nur die Qualitat der Corporate
Governance Strukturen eines Unternehmens sondern zu einem bedeutenden
Mal} das angemessene Engagement der Investoren mit den Unternehmen im
Hinblick auf die Performance von Bedeutung sind. Ein Engagement mit Unter-
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nehmen, als Teil aktiver Eigentiimerschaft, kann dabei eine weite Palette von
Corporate Governance Themen beriihren. Die Performance von Unterneh-
men, die in die Fokusliste von CalPERS aufgenommen wurden, und der Erfolg
der Hermes Focus Funds unterstiitzen diese Ansicht.

CalPERS und Hermes haben bedeutende Ressourcen investiert, um ihre auf
Corporate Governance basierende Investmentstrategie zu implementieren.
Bei Hermes arbeiten etwa 50 Personen mit einer weiten Palette von Qualifi-
kationen, Fahigkeiten und Erfahrungen, einschlief3lich direkter Senior-Mana-
gement Erfahrung, im Bereich Corporate Governance Analyse und Engage-
ment mit Unternehmen. Daher scheint es, dass es fiir einzelne institutionelle
Investoren in der Zukunft Sinn machen wird, in Corporate Governance Fra-
gen eng mit anderen Institutionen zusammenzuarbeiten und gegebenfalls die
Ressourcen zu poolen, um wirtschaftlich arbeiten zu kénnen. Nur so kann das
Potenzial einer auf Corporate Governance basierenden Investmentstrategie
voll realisiert werden.
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Der Corporate Governance Spezialist

Mit der zunehmenden Grésse und Macht multinatio-
naler Unternehmen hat auch die Bedeutung der Cor-
porate Governance in den transnationalen Unter-
nehmen zugenommen. Mit Corporate Governance
soll das Verhalten des Managements eben in diesen
Unternehmen und deren Machtanspriiche kontrol-
liert werden. Dr. Hans-Christoph Hirt zeichnet in
der Funktion eines Associate Director als Head of
European Corporate Governance bei Hermes Equity
Ownership Services Ltd fiir die Entwicklung und Implementierung von Corporate
Governance Regeln und Aktionarsprogrammen in Kontinentaleuropa verantwort-
lich. Ausserdem ist er fiir den Hermes European Focus Fund tétig. Hier analysiert
er die einzelnen Unternehmen und entwickelt und implementiert unternehmens-
spezifische Strategien.

Bevor er zu Hermes stiess, absolvierte Hans Hirt zwei Jahre bei der renommierten
Anwaltsfirma Ashurst fiir die Bereiche Unternehmen, Banken und fiir die Rechts-
abteilung. Zuvor war er als Forscher und Assistent in der London School of Econo-
mics titig. Wahrend seiner akademischen und professionellen Karriere hat er sich
stets mit Fragen der Corporate Governance sowie dem europaischen Aktienrecht
beschiftigt. Uber diese Themen hat er auch in den fithrenden wissenschaftlichen
Publikationen Beitrage veroffentlicht.

Hans-Christoph Hirt promovierte als Ph.D. an der London School of Economics
nachdem er den LL.M der Universitdt Glasgow abgeschlossen hatte. Er erwarb
einen B.A. Honours in European Business Administration, ein Postgraduate
Diplom in Jura und ist zudem Diplom-Betriebswirt (ESB-Reutlingen). Ausserdem
besitzt er das britische Anwaltspatent.
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Compliance - Risikomanagement
fiir Privatkunden

Compliance - das Einhalten von Verhaltensregeln, Gesetzen, Richtlinien — wird
im Kontext der Finanzen meist nur auf die Finanzdienstleister bezogen, also auf
die Angebotsseite der Finanzmarkte, und eher selten mit dem privaten Sektor,
den Nachfragern nach Finanzdienstleistern, in Verbindung, gebracht. Warum
sollten sich heute die Privaten mit dieser neuen Aufgabe auseinandersetzen?
Zur Beantwortung der Frage ist die Rolle des privaten Sektors in der Volkswirt-
schaft zu analysieren. Es gilt herauszufinden, welche Rahmenbedingungen
gegeniiber friiher ein geandertes Verhalten der Privaten erfordern. Und es gilt zu
priifen, ob und wie fit der private Sektor ist, Compliance Aufgaben zu erfiillen.
Schliesslich ist darzulegen, welche Gruppen innerhalb des privaten Sektors
besonders gefordert sind, Compliance, im Sinne von Risikomanagement, wahr-
zunehmen.



Doris M. Schéonemann

In gesamtwirtschaftlicher Betrachtung ist eindeutig, die privaten Haushalte
halten gegentiber den anderen Wirtschaftsteilnehmern — Unternehmen, Staat,
den finanziellen Kapitalgesellschaften und dem Ausland — die zentrale Stelle
als Glaubiger. Privatkunden haben direkt oder indirekt {iber Pensionskassen,
Versicherungen Forderungen an die iibrigen Sektoren der Wirtschaft.

Im November 2006 publizierte die Schweizerische Nationalbank erstmals
gemadss den Richtlinien des Europadischen Systems Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen den ersten Teil der Finanzierungsrechnung.! Die Finanzie-
rungsrechnung beschreibt das Verhalten der Geldanlagen und der Verschul-
dung der volkswirtschaftlichen Sektoren. Mittels der Finanzierungsrechnung
kann man Aussagen iiber die Stabilitédt des Finanzsystems machen. Aus dieser
Optik ist die Sicherheit der Kapitalmérkte von dem Zusammenspiel von Glau-
bigern und Schuldnern abhéngig. Unmittelbar einsichtig ist, dass den Glédu-
bigern im System — ndmlich den privaten Haushalten — eine Schliisselstellung
zukommt. Glaubiger miissen sich ihre Schuldner genau ansehen oder anders
ausgedriickt haben eine Compliance Aufgabe.

Zunachst werden die Ergebnisse der Finanzrechnung dargestellt, auch wenn
erst fiir 2004 Daten vorliegen, dndern sich die grundsatzlichen Aussagen
nicht.

Eingeteilt wird die Volkswirtschaft in fiinf Sektoren:

Nicht-finangzielle Unternehmen, darunter fallen vorwiegend die Unterneh-
men, welche in ihrer Haupttétigkeit Waren und nicht-finanzielle Dienstleis-
tungen anbieten. Sie schulden der Volkswirtschaft rund 430 Mrd. Franken.
(Bei den Unternehmen heisst dies jedoch nicht, dass sie damit {iberschuldet
sind, denn der Nettofinanzschuld stehen Sachvermégen gegeniiber.)

Finangielle Unternehmen sind in der finanziellen Mittlertatigkeit tétig, dazu
gehoren vorwiegen Banken, Versicherungen, Pensionskassen, Krankenkas-
sen sowie die Schweizerische Nationalbank. Dieser Sektor hat eindriickliche
Forderungen von rund 3210 Mrd. Franken, aber ebenso gewaltige Verpflich-
tungen von 3182 Mrd. Franken, insgesamt resultiert daraus im Wirtschafts-
kreislauf eine kleine Glaubigerposition von 28. Mrd. Franken.

Staat, darunter werden jene finanziellen Einheiten verstanden, die nicht
marktbestimmte Giiter und Dienstleistungen fiir die Allgemeinheit herstellen
oder die zur Hauptsache die Umverteilung des Einkommens und Volksver-
mogens bezwecken (wie zum Beispiel die Sozialversicherungen). Bund, Kan-
tone und Gemeinden sowie Sozialversicherungen wiesen Forderungen von

! Schweizerische Nationalbank, Finanzierungsrechnung der Schweiz 2004, Bestidnde der
Forderungen und Verpflichtungen, November 2006
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185 Mrd. Franken aus, die Verpflichtungen betrugen 262 Mrd. Franken, diese
entsprechen vor allem den Schulden von Bund, Kantonen und Gemeinden am
Kapitalmarkt.

Ausland, darunter werden Transaktionen von im Ausland domizilierten Ein-
heiten mit Inldndern erfasst. Die Klassierung, was als inldndisch oder aus-
landisch gilt, ist von der Sicht des Auslands her bestimmt. Die Betrédge sind
eindriicklich, was nichts anderes zeigt, als den hohen Grad der Verflechtung
der Wirtschaften weltweit. Forderungen des Inlands gegeniiber dem Aus-
land betragen 2247 Mrd. Franken, Verpflichtungen der Schweiz gegeniiber
dem Ausland betragen 1724 Mrd. Franken. Der Uberschuss betréigt 523 Mrd.
Franken, dieser blieb seit 2001 fast unverdandert und verdeutlich weltweit die
Glaubigerposition der Schweiz gegeniiber dem Ausland.

Private Haushalte (einschliesslich private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck), diese umfassen Privatpersonen in ihrer Funktion als Konsumenten
(Arbeitnehmer, Nichterwerbstitige, Rentner, Studenten und Kinder) sowie
Einzelunternehmen, wenn sich deren unternehmerische nicht von den pri-
vaten Aktivitdten trennen lassen. Der Bestand an Forderungen der privaten
Haushalte betrdgt 1581 Mrd. Franken, die Verpflichtungen 558 Mrd. Franken.
Das Nettofinanzvermdégen — also die Glaubigerposition gegeniiber den ande-
ren Sektoren — betragt eindriickliche 1024 Mrd. Franken.

Bestdnde der Forderungen und Verpflichtungen Ende 2004>

1. Forderungen CHF Mrd
Bargeld und Einlagen 410
Im Inland 395
Im Ausland 15
Geld und Kapitalmarktpapiere 131
inldndische Emittenten 35
ausldndische Emittenten 96
Aktien und andere Anteilsrechte 209
inldndische Emittenten 143
ausldndische Emittenten 66
Investmentzertifikate 159

2 Schweizerische Nationalbank, Finanzierungsrechnung der Schweiz 2004, Bestande der
Forderungen und Verpflichtungen, November 2006, Tabelle Seite 7
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Anspriiche gegeniiber Versicherungen und
Pensionskassen 672

Total 1’581

2. Verpflichtungen

Kredite (vorwiegend Hypothekarkredit) 548
Sonstige Verpflichtungen 9
Total 558
Nettofinanzvermaogen 1°024

Interessant im Hinblick auf die Compliance Aufgabe ist die Zusammensetzung
der Forderungen und Verpflichtungen. Von den Forderungen von insgesamt
1’581 Mrd. Franken entfallen 43% auf Anspriiche gegeniiber den Pensions-
kassen und Versicherungen. Rund drei Viertel davon stammen aus der zwei-
ten Saule der Altersvorsorge. Gemass statistischen Angaben der Schweize-
rischen Nationalbank verzeichnet dieser Teil auch in den letzten Jahren den
starksten Mittelzufluss von 20 Mrd. Franken jahrlich. Eindeutig ist damit auch
die Wichtigkeit der Compliance der Pensionskassen und Versicherungen. Bar-
geld und Einlagen machen weitere 26% des Gesamtvermdgens aus, in die-
sem Bereich ist ebenfalls ein Zufluss auszumachen. Dieser Anlagenteil ist der
tiefsten Risikoklasse zuzuordnen, den so genannt risikofreien Anlagen. Aus
der Optik Risiko scheint dies auf den ersten Blick unproblematisch, ist jedoch
im Hinblick auf die Frage des Vermogenserhalts und der Vorsorge ebenfalls
zu hinterfragen. Der Anteil der Kapitalmarktpapiere betragt 8%, vorwiegend
handelt es sich um Schuldverschreibungen in Form von handelbaren Wertpa-
pieren, jener der Aktien macht 10% aus. Dazu kommen von rund 10% Invest-
mentzertifikate, d.h. Anteile an Anlagefonds und anderen kollektiven Kapital-
anlagen, die von in- und auslandischen Emittenten ausgegeben werden. Die
Investmentzertifikate sind nicht aufgeschliisselt nach Risikoklassen. Diese
Anlageklasse nimmt laut Aussage der Schweizerischen Nationalbank zu. Die
Beurteilung der Wertpapiere stellt hohe Anforderungen, auch diese Anlage-
kategorie beinhaltet damit ein Compliance Problem. Die Verpflichtungen der
privaten Haushalte bestehen zu 90% aus Hypotheken. Angesichts der Vielfalt
der Hypothekarprodukte sind auch hier die Privaten mit Beurteilungs- und
Entscheidungsfragen konfrontiert.
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Risikoshift zum privaten Sektor

Grundsétzlich haben die privaten Haushalte im Wirtschaftskreislauf eine
Glaubigerposition inne. Dies ist also nichts Neues und letztlich waren die pri-
vaten Haushalte immer die Tréger von Risiken. Jedoch wurden die Risiken
in unterschiedlichem Ausmass von den Intermedidren — also den Banken,
Versicherungen und dem Staat — abgefedert. Heute ist bei ndherer Betrach-
tung festzustellen, dass Risiken vermehrt auf die privaten Sektor iibertragen
wurden. Die Sozialen Sicherungssystem sind angesichts von Demografie und
Globalisierung iiberfordert und nicht mehr tragfdhig in der urspriinglichen
Konzeption. Eine Antwort darauf besteht darin, dass die Biirger mehr Eigen-
verantwortung fiir ihre Altersvorsorge, Gesundheit, Ausbildung iibernehmen
sollen. Dies hat Auswirkungen auf das Risikoprofil der privaten Haushalte und
damit auch auf die Stabilitat des Finanzsystems.

Das Thema der Sicherheit der Finanzsysteme wurde traditionell auf die Ban-
ken und Versicherungen, sowie Pensionskassen bezogen. Staatliche Regulie-
rung und Aufsicht zielten darauf ab, diese Sektoren risikoresistent zu machen.
Glaubigerschutz war und ist ein zentrales Anliegen. Jedoch bewirkte die Regu-
lierung als Nebeneffekt, dass die Finanzintermediire stabiler wurden, jedoch
damit Risiken transferiert und auf den privaten Sektor {ibertragen haben?®. Fiir
die Altersvorsorge ist dies sofort einsichtig. Zum einen steckt rein quantitativ
der grosste Teil des Vermogens der privaten Haushalte in den Pensionskassen.
Pensionskassen selbst haben gemdss internationalen Studien den Fokus nicht
auf das langfristige Ziel ihrer Verbindlichkeiten, sondern — haufig mitbedingt
durch staatliche Regulierungen- auf kurzfristiges Uberleben ausgerichtet. Es
fehlen in der Regel Anreize fiir ein konsistentes Risikomanagement der Anla-
gen und fiir die Bildung von Reserven. Zum anderen bedeutet der Ubergang
vom Leistungsprimat zum Beitragsprimat. eine Trendwende. Das Ansparen
fiir die Altersvorsorge liegt nun zu einem grossen Teil in der Verantwortung
der Privaten. Dabei stellt sich sofort die Frage, ob die Privaten ausreichend
sparen und ob sie dies kenntnisreich tun kénnen. Studien iiber Financial Lite-
racy zeigen, dass sich die meisten Privaten gar nicht bewusst sind, welche Ri-
siken sie den Pensionskassen delegiert haben, Risiken deren Folgen sie jedoch
letztlich selbst tragen miissen.

Ob moglicherweise die hohere Stabilitdt der Finanzintermediare bei anderen
Gruppen Risiken auslésen konne, ist eine neue Fragestellung, die noch wenig
aufgegriffen wurde. Aktuell beschéftigt sich der Internationale Wéhrungs-
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fonds* und die OECD Fussnote mit diesem Thema. An der International Con-
ference on Improving Financial Literacy, hosted by the Russian G8 Presidency
in co-operation with the OECD, Moscow Russia, 29-30 November 2006 wurde
provokativ die These vertreten, dass die privaten Haushalte zu «Shock absor-
bers of last resort» wurden.®

Die Auswirkungen eines vermehrten Transfers von Risiken an die Privaten
sind heute weder gut erfasst noch bekannt. Als einigermassen empirisch gesi-
chert gilt, dass die privaten heute direkter den Marktrisiken der Finanzanla-
gen ausgesetzt sind.

Zinsdnderungsrisiko

Das Zinsdnderungsrisiko trifft heute die privaten Haushalte schneller und
direkter. Zinsdnderungsrisiken zeigen sich besonders deutlich im Hypothe-
karkredit. Bei starken Zinssteigerungen macht sich jeweils fiir die Privaten die
hohe Zinslast unerwartet bemerkbar, Kreditausfalle, Zwangsverkaufe sind die
Folge.

Aktienrisiken

Die Risiken der Aktienanlagen werden zu einem hohen Umfang von den Pri-
vaten nicht verstanden. Die meisten Portfolios der Privaten sind schlecht di-
versifiziert, enthalten einen starken Homebias und sind wenig kontrolliert.

Derivate

Risiken aus Derivaten, die in vielen Finanzprodukten eingesetzt werden, sind
nicht bekannt, selbst bei jenen Privaten, welche diese selbst einsetzten. Be-
richte des Bankenombudsman und Betrugsfille bieten dafiir Anschauungs-
material.

Inflation

Das Inflationsrisiko wird wenig wahrgenommen. Den Privaten ist kaum be-
wusst, dass sie vorwiegend durch den Ubergang vom Leistungs- zum Bei-
tragsprimat das Inflationsrisiko selbst tragen miissen.

4 IMF, Household Balance Sheets, Selected Topic from the IMF’s Global Financial Stability
Report 2005

> «OECD/G8ConferenceonImprovingFinancial Literacy»,29/30 November 2006, Moskau
Konferenzbeitrdage sind auf der Homepage der OECD zu finden: www.oecd.org/
LongAbstract/0,2546,en_2649_201185_37583951_1_1_1_1,00.html
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Langlebigkeit

Zu den Marktrisiken kommt der heutige Trend der Langlebigkeit hinzu. Die
Langlebigkeit hat wiederum Implikationen auf die Finanzintermediére, wie
insbesondere die Pensionskassen. Langlebigkeit bedingt eine Finanzplanung
unter einem lédngern Zeithorizont. Verstiarkt wird die Notwendigkeit der Pla-
nung durch die geforderte grossere Eigenverantwortung, das heisst fiir die
Altersvorsorge und fiir die Vorsorge fiir Wendepunkte im Leben muss vermehrt
selbst geplant und entschieden werden. Aber der Planungshorizont ist hdufig
falsch eingeschatzt, deshalb wird ein sehr hoher Anteil der Lebensversiche-
rungen unter hohen Einbussen vorzeitig gekiindigt. Fiir Wendepunkte und
Notfalle ist die Vorsorge haufig ungeniigend. Jede dritte Ehe wird geschieden
und bedeutet finanzielle fiir beide Partner Einbussen. Aus den Ergebnissen
des Behavioral Finance ist bekannt, das Menschen hohe Wahrscheinlichkeiten
unterschétzen. Langlebigkeit hat heute auch eine hohe Wahrscheinlichkeit,
jedoch zeigt die Erfahrung aus der Finanzplanung, dass die meisten Men-
schen abwehrend eine lange Lebenswartung zur Kenntnis nehmen, und da-
mit auch das Inflationsrisiko unterschitzen, ebenso haufige Risiken wie eine
Ehescheidung.

Compliance, eine neue Aufgabe fiir die Privaten

Die Folgerung aus dem Risikoshift, bzw. dem geénderten Risikoprofil fiir Pri-
vate ist, dass heute Compliance fiir Private wichtig wird und angegangen wer-
den muss. Die gednderten Rahmenbedingungen bedingen fiir die Privaten,
dass sie anders als frithere Generationen mit den Finanzen umgehen miissen.

Todayss financial world is highly complex when compared with that of a gene-
ration ago. Forty years ago, a simple understanding of how to maintain a che-
cking and savings account at local banks and savings institutions may have been
sufficient. Now, consumers must be able to differentiate between a wide range
of financial products and services, and providers of those products and services.
Previous, less-indebted generations may not have needed a comprehensive under-
standing of such aspects of credit as the impact of compounding interest and the
implications of mismanaging credit accounts. ©

6 Alan Greenspan, Remarks on Financial Literacy at the 33rd Annual Legislative Conference
of the Congressional Black Caucus, Washington, D.C. September 26, 2003
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Compliance fiir Private beinhaltet drei wesentliche Schritte:
1. Bewusstsein (Awareness) , was die Risiken sind.

2. Evaluation der Risiken unter Einbezug der Erkenntnis, welche Risiken sind
beeinflussbar und welche nicht, sowie Massnahmen zur Begrenzung und/
oder Abwendung von Risiken zu ergreifen.

3. Vermogenscontrolling beurteilt die Verwaltung des Vermogens.

Es stellt Transparenz her. Gepriift wird die Umsetzung in die entsprechenden
Finanzprodukte und die Arbeit des oder der dafiir Verantwortlichen.

Sind Private in der Lage ihre Compliance Aufgabe wahrzunehmen?

Wie die Bestandteile einer Compliance fiir die Privaten zeigen, ist ein gewisser
Kenntnisstand iiber Finanzen, um tiberhaupt diese Aufgabe ausfiillen zu kon-
nen, notwendig. Zum Stand der Financial Literacy steht inzwischen einiges
empirisches Material zur Verfiigung. Einen wichtigen Ausgangspunkt bildete
die Studie der OECD «Improving Financial Literacy, Analysis of Issues and Poli-
cies, OECD, 2005». (Die Schweiz hat an dieser Studie nicht teilgenommen.).

Die hauptsiachlichen Ergebnisse sind”:

* Der Wissensstand in finanziellen Belangen ist bei vielen Privatpersonen
gering.

* Das Verstandnis fiir finanzielle Themen korreliert stark mit der Ausbildung
und der Hohe des Einkommens.

* Die Befragten liberschétzen in der Regel ihr Finanzfachwissen.

* Die Konsumenten finden es schwierig, Informationen im Finanzbereich zu
finden und zu verstehen.

Investor’s Dialogue hat aufgrund langjahriger Erfahrung in der Betreuung und
Ausbildung von Privatkunden und dem Wissen {iber die Defizite beziiglich
Kenntnissen in Finanzfachwissen von Privatkunden in Zusammenarbeit mit
dem Institut Banking & Finance (IBF) der Hochschule Winterthur mit Profes-

7 OECD, Improving Financial Literacy, Analysis of issues and policies, November 2005,

S.42-44

1. All of the surveys conclude that the financial literacy level of most consumers is very
low».

2. The surveys that included questions about respondents’ social characteristics find
that financial understanding is correlated with education and income levels.

3. Respondents often feel they know more about financial matters than is actually the
case.

4. Consumers feel financial information is difficult to find and understand.
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sor Dr. Giinter Hobein eine Projektarbeit initiiert und begleitet, die den Stand
der Kenntnisse der Financial Literacy fiir die Schweiz empirisch erfasst.® Die
Fragen lehnen sich nah an diejenigen an, die in der OECD Studie analysiert
wurden. Befragt wurden 340 Personen. Einschrénkend ist zu erwéhnen, dass
dabei kein statistischer Querschnitt der Bevolkerung abgebildet wurde, son-
dern eher gut ausgebildete und jlingere an Finanzen interessierte Personen
befragt wurden. Die Resultate diirften also eher zu positiv ausgefallen sein.
Trotz dieser Einschrdnkung weichen die Ergebnisse nicht wesentlich von je-
nen der OECD ab.

Risikobewusstein

Das Risikobewusstsein ist der erste Schritt zu Compliance. Wie jedoch die
Befragung zeigt, ist hier schon eine Liicke festzustellen. Dazu kénnen unter
anderem die Ergebnisse der Einschétzung des eigenen Finanzfachwissens und
der tatséchliche Wissensstand beispielhaft genannt werden.

Wie bei der OECD-Studie zeigen auch die Ergebnisse der Winterthurer Studie
eine grosse Diskrepanz zwischen Eigen- und Fremdbild.

8 Thomas Stdheli, Matthias Zobl, Erhebung tiber den Stand der Kenntnisse beziiglich Finan-
cial Literacy in der Schweiz Institut Banking & Finance (IBF) Ziircher Hochschule Win-
terthur in Zusammenarbeit mit Investor’s Dialogue GmbH, Dr. Doris M. Schonemann,
Projektarbeit Juni 2006
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Abb. 1: Zusammenhang zwischen Selbsteinschatzung und effektivem Wissen

In der Abbildung bildet der Self-Assesment Index ab, wie sich die Befragten
selbst einschétzen. Der Knowledge-Index dagegen zeigt den aufgrund ver-
schiedener Fragen erhobenen Wissensstand auf, wobei die Fragen grossten-
teils Basiswissen abdeckten. Die Antworten sind nach den erreichten Resul-
taten im «Knowledge Index» sortiert. Deutlich sieht man die systematische
Uberschitzung des eigenen Fachwissens im Vergleich des Verlaufs der beiden
Kurven. Es mag erstaunen, dass die Selbstiiberschétzung vor allem bei tiefem
Fachwissen vorkommt und bei hohem Wissensstand mehr Unterschatzung
der eigenen Fahigkeiten zu finden sind. Die Resultate der OECD Studie zeigen
hier ebenfalls ganz dhnliche Resultate. Wissen um den Kenntnisstand scheint
abhéngig von Basiswissen zu sein.

Vertieft man die Analyse stellt man fest: Frauen {iberschétzen ihr Wissen héu-
figer als Médnner; 52% der Frauen schétzten ihr Wissen {iberdurchschnittlich
gut ein. Effektiv waren dann aber nur 18.8% von ihnen in dieser Kategorie an-
zutreffen — 22.6% waren sogar im untersten Drittel einzuschétzen. Wiederum
ein Drittel dieser letzten Gruppe hatte einen Hochschulabschluss, wobei die
Mehrheit dieser Hochschulabsolventen sich selber als sehr schlecht ausgeriis-
tet mit Finanzfachwissen bezeichnete.

Bei den Médnnern war die Selbstiiberschdtzung zwar im obersten «Wissensdrit-
tel» ungefahr gleich wie bei den Frauen, das effektive Wissen lag aber eher im
mittleren Drittel, mit nur 11% im tiefsten Wissenssegment. Dafiir gab es hier
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die grosste Diskrepanz zwischen Selbsteinschitzung und effektiver Einschét-
zung. Ein Flinftel der Manner mit dem schlechtesten Fachwissen, schétzten
sich selber Top ein. Ein Viertel hatte ein hohes Einkommen und war in Kader
oder Geschéftsleitung aktiv, was eigentlich ein Indiz fiir besseres Finanzfach-
wissen darstellen sollte.

Bei der Selbsteinschiatzung waren Frauen eher skeptisch gegeniiber ihren
Fahigkeiten beziiglich mittel- bis langerfristiger Planung ihrer Finanzen, be-
urteilten aber die Fahigkeiten beziiglich Erklarung von Finanzinstrumenten
positiver.

Die Diskrepanz zwischen Selbsteinschatzung und tatsdchlichem Wissen hat
eine enge Beziehung zu dem aus Behavioral Finance bekannten Phanomen
der «Overconfidence». Aus den Untersuchungen der Behavioral Finance geht
hervor, dass Menschen eher zu iiberméssigem Optimismus neigen. Der Frage-
Klassiker, der diese Tendenz zu optimistischer Einschiatzung belegt, ist: Wie
gut fahren Sie Auto, verglichen mit denjenigen, die Sie auf der Strasse antref-
fen? Das Ergebnis: 80 Prozent der Fahrer meinen, sie ldgen tiber dem Durch-
schnitt. Es leuchtet ein, dass dies nicht sein kann. Oder ein Beispiel aus der
Welt der Anlagen: Die Aktie X wurde gekauft, in der Folge sank der Kurs. Die
meisten sehen dies als Fehler und nicht als Zufall. Nun ist jedoch vielfach be-
wiesen, dass Kurse kurzfristig zuféllig schwanken. Die entsprechende Wahr-
scheinlichkeit betragt fiir ein Jahr 40 Prozent. Zu diesem Thema gehort auch,
dass rein zufallige Ergebnisse als systematisch interpretiert werden. Wenn ein
Anlageberater mehrere Male ein paar gute Tipps gegeben hat, gehen die meis-
ten davon aus, dass er eine besondere Fahigkeit hat.

Daniel Kahneman, Nobelpreistrager und einer der wichtigsten Exponenten
der Behavorial Finance, kam in vielen empirischen Studien zu der Erkenntnis,
dass Menschen in Geldangelegenheiten meistens zu Optimismus neigen. Die
vielen unvorhersehbaren Ereignissen werden nicht in die Entscheidungsfin-
dung einbezogen. Die Entscheidungsfalle dabei ist, dass der Rahmen zu eng
gesteckt wird. Es wird die Breite moglicher Entwicklungen nicht einbezogen.
Eine der haufigsten Annahmen ist, dass man meint, es gehe so weiter wie
bisher. Ubertragen auf die persénliche Finanzlage geht man davon aus, dass
die heutige Einkommens- und Vermogenslage von Dauer sei. Dies macht im
Fall eines knappen finanziellen Budgets zu vorsichtig. Wahrend im Fall hoher
Einkommen, diese als dauerhaft angesehen und die Wechselflle des Daseins
nicht beriicksichtigt werden.
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Evaluation der Risiken

Fiir den zweiten Schritt der Compliance, ndmlich Evaluation der Risiken unter
Einbezug der Erkenntnis, welche Risiken sind beeinflussbar und welche nicht,
sieht die Situation was die Financial Literacy anbelangt ebenfalls schlecht aus.
Das fiir den Umgang mit Geld zentrale Wissen des Zusammenhangs zwischen
Risiko und Ertrag ist nicht bekannt. Risiko und Ertragspotential in eine Rela-
tion zu stellen féllt den Befragten teilweise schwer.

Gefragt wurde in der Studie der Hochschule Winterthur nach den Produkten
mit dem grossten Risiko (Mehrfachnennung).

Produkt Prozentuale Nennung
Aktien 67%
Bank / Postkonto 0%
Derivate 53%
Fonds 14%
Hypotheken 2%
Immobilien 3%
Konsumkredit 39%
Leasing 24%
Lebensversicherung 2%
Obligation 6%
Ratenzahlungen 15%
Strukturierte Anlageprodukte 14%
Vorsorgeprodukte 1%

Die Schwierigkeit beginnt schon bei der Einschédtzung der Produkte. Nur rund
ein Drittel der Befragten nennt Aktien und Derivate in Kombination. Struktu-
rierte Produkte werden nur von ca. 15% und meist in Kombination mit einem
anderen Produkt erwahnt.

Fast die Halfte der Personen, die schon einmal Aktien besessen hat, findet kein
besonderes Risiko bei diesem Anlageprodukt, sondern sie nennen stattdessen
zum Teil Derivate.

Aufschlussreich sind auch die Resultate der Frage zu den sichersten Pro-
dukten. Die Auswahl war auf Aktien, Konto, Immobilien und Obligationen
eingeschrankt. Rund zwei Drittel der Befragten nannten ein Bank- oder Post-
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konto. Rund ein Drittel hingegen fand Obligationen und Immobilien resp.
Kombinationen davon, sicherer.

Auch bei den Aktien zeigt sich eine Diskrepanz zwischen der Einschédtzung
von Ertrag und Risiko. 67% beurteilen sie als risikoreich, hingegen 86% sehen
Aktien als Instrument mit der hochsten Rendite in den letzten 20 Jahren.

Besonders zu beachten ist die hohe Wertschiatzung der Immobilien. Diesen
wird kein Risiko zugesprochen. Sie werden auch positiv als sichere Anlage ge-
nannt. Fiir 15% der Befragten stellen sie sogar die einzige sichere Anlage dar.
Zudem werden den Immobilien zugleich die hochsten Renditen {iber die letz-
ten 20 Jahren zugesprochen. Diese Aussage machte knapp die Hélfte der Be-
fragten, von denen wiederum zu zwei Dritteln die Frage nach den sichersten
Anlagen mit «Immobilien» beantworteten. Es zeigt sich wiederum, dass der
Zusammenhang von Risiko und Rendite nicht erkannt wird. Immerhin ist ein
grosser Teil der «Immobilienfans» der Uberzeugung, dass auch Aktien gute
Renditen erzielten.

Wie in verschiedenen Arbeiten der OECD gezeigt wird, beinhaltet das falsche
oder fehlende Versténdnis fiir Risiko und Rendite Probleme fiir die Altersvor-
sorge — und zwar in beide Richtungen. Wird zuviel Risiko eingegangen be-
steht die Gefahr fiir Verluste, bei zu tiefem Anteil an Anlagen mit hoherem
Ertragspotential besteht die Gefahr zuwenig Vorsorgekapital zu generieren.

Kurz zusammengefasst gilt:

* Erstens Mangelnde Kenntnis beschrankt die Fahigkeit, dass Menschen
zweckmadssige und effiziente Entscheide {iber ihre finanzielle Zukunft tref-
fen kénnen.

* Zweitens Mangelnde Kenntnis setzt die Menschen vermeidbaren Risiken
aus.

e Drittens Mangelnde Kenntnis setzt die Menschen Missbrauch durch
Finanzintermediare aus

Dringlicher Handlungsbedarf und Voraussetzung fiir Compliance:
Financial Literacy

Wie unter dem Thema Risikoshift zu den privaten Haushalten beschrieben,
ist heute von den Privaten ein anderer Umgang mit den Finanzen gefordert
als noch vor einer Generation. Die Notwendigkeit der Financial Literacy kann
am Beispiel des Verkehrs illustriert werden. Selbst ein Fussgdnger kommt
ohne Grundkenntnisse der Verkehrsregeln nicht aus. Ubertragen auf die Fi-
nanzwelt heisst dies, dass man heute nicht mehr ohne eine minimale Beherr-
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schung des Finanzalphabets {iberleben kann. Wer mehr méchte, kann wieder
zur Analogie mit dem Verkehr greifen. Wer Auto fahren will, muss noch ein
paar Regeln mehr kennen und vor allem muss er Fahrpraxis iben. Kurz, die
zentrale Voraussetzung, dass die Privaten iiberhaupt eine Compliance ihrer
finanziellen Lage durchfiihren konnen ist, dass sie Kenntnisse iiber Finanzen
haben, was heute unter der Bezeichnung Financial Literacy lauft. Financial
Literacy ist die wichtigste Voraussetzung, dass Private Haushalte die Aufgabe
der Compliance wahrnehmen kénnen.

International wird dem Thema Financial Literacy koordiniert und initiiert
durch die OECD hohe politische Prioritit zugewiesen. Financial Literacy ist
erklartes Schwerpunktthema der OECD. Als wegweisend fiir andere Lan-
der gilt das Beispiel aus den Niederlanden, wo das Finanzministerium eine
«Public Private Plattform» koordiniert. In Grossbritannien errichtete die Finan-
cial Service Authority, FSA, eine Stiftung fiir Financial Literacy Aktivitaten,
die in den letzten Jahren finanziell und personell stark ausgebaut wurde. In
anderen Landern wird das Thema von den Notenbanken und Finanzminis-
terien betreut, die jeweils Private/Public Initiativen fallweise oder institutio-
nalisiert sponsern. In den USA sind sowohl Federal Reserve Board als auch
das Treasury seit einigen Jahren in diesen Bereichen tatig mit jeweils eigenen
Abteilungen. City Bank Group besetzt das Thema mit einer weltweit tédtigen
Stiftung fiir Financial Literacy innerhalb der Bankenwelt prominent.

Auch die Schweiz hat in diesem Bereich einen Anfang gemacht. In der Win-
terthurer Untersuchung wurden Fragen {iber die Vorlieben beziiglich Aus-
und Weiterbildung gestellt. Zugestimmt wird der Forderung, dass mehr getan
werden miisse. Als sinnvoll wird von 80% der Unterricht in der Schule erach-
tet. Gefolgt vom Selbststudium mit 67% und der Informationsveranstaltun-
gen durch neutrale Vermittler 60%. Bisher wurden vorwiegend Informations-
veranstaltungen durch Banken und Versicherungen genutzt (50%), ebenso
wie Ratschlége von Verwandten befolgt (50%). Frauen vertrauen starker als
Ménner auf den Rat von Familie und Freunden. Fiir Médnner ist vor allem das
Selbststudium attraktiv. Allerdings haben OECD Studien gezeigt, dass die-
ses Mittel hdufig nicht die erwiinschten Resultate zeigt. In der OECD Studie
wurde vor allem hervorgehoben, dass die Vermittlung von Finanzkenntnissen
durch neutrale Stellen am effizientesten Financial Literacy herstellt. Damit
sind vorwiegend die Bildungsinstitutionen angesprochen und nicht jene, wie
Banken und Versicherungen, die am Verkauf und Beratung von Finanzpro-
dukten Geld verdienen. Fiir die Schweiz haben die Erkenntnisse dazu gefiihrt
dass Investor’s Dialogue und das ZHW Institut Banking & Finance (IBF) nach
der erfolgreichen gemeinsamen Durchfiihrung der ersten Studie das Thema
«Financial Literacy» weiter bearbeiten. Forschungs- und Projektarbeiten wer-
den sich mit verschiedenen Phasen im Lebenszyklus befassen, die dafiir rele-
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vanten Problemstellungen aufzeigen und das notwendige Wissensniveau ab-
klaren. Parallel zur empirischen Forschung wird unter dem Dach einer «<ZHW
Bildungsplattform Financial Literacy» ein modularer Ausbildungszyklus ent-
wickelt. Wichtig dabei wird auch die internationale Vernetzung sein, um den
Transfer von Erkenntnissen zu nutzen.

Im Hinblick auf die Compliance Aufgaben sind fiir verschiedene Gruppen und
Themen des privaten Sektors folgende Prioritdten zu setzen:

Selbstdndig Erwerbende

Dringlich ist die Aufgabe der Compliance fiir die Selbstédndigen. Fiir diese ist
die soziale Vorsorge im weitesten Sinn zentral. Dabei stehen sie erstens vor
dem Problem sich der Risiken bewusst zu werden und zweitens vor einem
Wabhlproblem. Welche Instrumente fiir die Vorsorge zweckmaéssig einzusetzen
sind, also um den zweiten Schritt der Compliance.

Wendepunkte in Lebensphasen

Wendepunkte in der personlichen Biografie beinhalten immer finanzielle
Entscheidungsfragen, die unter dem Aspekt Risiko, Ertrag und Zeithorizont
angegangen werden missen. Ein haufiger Fall ist zum Beispiel bei der Pen-
sionierung der Entscheid zwischen Kapitalauszahlung und Rente. Dafiir ist
vor allem die Evaluierung der Risiken mit entsprechenden Vorkehren zur Ab-
wendung wichtig.

Beitragszahler in Pensionskassen

Fiir die Angestellten und Beitragszahler in die Pensionskassen ist innerhalb
der Compliance vor allem das Controlling wichtig. Dabei stehen die Stiftungs-
rite und das Management der Pensionskassen im Fokus. Machen diese ihre
Aufgaben richtig? Werden die gesetzten Ziele erreicht?
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Dr. Doris M. Schonemann, Investor’s Dialogue
GmbH

Das breite Verstdndnis fiir Risiko und Rendite wecken

Doris Schonemann hat wéhrend ihrer facetten-
reichen beruflichen Karriere das Anlegerverhalten
hautnah verfolgt. Als Journalistin, als Bankerin und
heute als Inhaberin der Investorss Dialogue GmbH,
einer unabhéngigen Finanzplanungsfirma in Ziirich,
gegriindet 1994. Hier hat sie eigentliche Pionierar-
beit geleistet, indem sie eine Beratungsmethode ent-
wickelte, die sowohl Verhaltensmuster im Umgang
mit Geld (RFP® Geldpersonlichkeit) als auch die
Spielregeln auf den Finanzmérkten einbezieht.

Die Firma berét Privatkundinnen und -kunden sowie kleine und mittlere Unterneh-
men in der Gestaltung ihrer Finanzen. Ergdnzend zur individuellen Beratung
ist die Firma in Lehre und Forschung tétig. Privatkunden kénnen sich in einem
Kurzlehrgang die wichtigsten Kenntnisse im Umgang mit Finanzen — Financial
Literacy — aneignen. In Zusammenarbeit mit der Hochschule Winterthur wird der
Forschungsschwerpunkt «ZHW Bildungsplattform Financial Literacy» betreut. Fiir
die Weiterbildungsstufe des Swiss Banking Institute an der Universitat Ziirich wird
die Verbindung von Kundenkenntnis und Behavioral Finance vermittelt (Struc-
tured Wealth Management Process, Implementing Behavioral Finance in Wealth
Management).
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und Freiburg im Breisgau bei Prof. Dr. F. A. von Hayek, Nobelpreistrager fiir Wirt-
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arbeitete an Weiterbildungsprojekten zusammen mit dem Institut fiir Wirtschaft-
spadagogik an der Hochschule St. Gallen. Von 1985 bis 1993 leitete sie bei der Zir-
cher Kantonalbank als erste Direktorin das Ressort Volkswirtschaft und Marketing
und dann bei der Bank Leu AG das Private Banking.

Sie ist Vizepréasidentin des Verwaltungsrates des Ausgleichsfonds der Alters- und
Hinterlassenen-Versickerung AHV und Mitglied des Verwaltungsrates Sustainable
Performance Group AG, Ziirich.

Weiter ist sie Mitglied der Schweizerischen Gesellschaft fiir Finanzmarktfor-
schung, Herausgeber von «Financial Marktes and Portfolio Management«, sowie
der Business and Professional Women, BPW, Ziirich, des Verbands Deutscher
Unternehmerinnen, vdu, Landesverband Wiirttemberg und der Femmes Chefs
d’Entreprises Mondiales.

Als Autorin hat sie die folgenden Biicher publiziert: «Die Weltwéhrungsordnung»,
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sonlichen Finanzplan zur ersten Million», Eichborn Verlag, 2000, in chinesischer
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kleinere und mittlere Unternehmens» in: Finanz- und Rechnungswesen, Hrsg. Prof.
Fr. H. Siegwart, Weka Verlag, 2001.
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Reputation Management durch
effiziente Compliance

Die Finanzindustrie gehért neben der Pharmaindustrie zweifellos zu den am
stérksten regulierten Branchen. Durch neue Anforderungen aus Politik, Produkt-
innovationen oder Gesellschaft entstehen - haufig getrieben durch Skandale -
laufend neue Regularien, deren Umsetzung und Anwendung zunehmend schwie-
riger und teurer wird. Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass vermehrt von
«Uberregulierung» gesprochen wird und der Ruf nach weniger Compliance laut
wird.

Es ist offensichtlich, dass die Compliance einen organisatorischen und finanziel-
len Druck auf die betroffenen Unternehmen austibt. Der organisatorische Druck
ist vielfach gewollt und durchaus positiv; wie auch im Sport ist zur Erbringung
einer Spitzenleistung eben auch eine ausserordentliche Anstrengung notwen-
dig. Die finanzielle Last der Compliance wiegt jedoch schwer und es braucht
kreative Mittel und Wege, um diese zu mindern oder durch einen anderweitigen
Mehrwert aufzuwiegen.
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Compliance wird uneinheitlich definiert und dadurch im Wert auch unter-
schiedlich eingeschitzt: Wahrend die einen darunter lediglich das Verhalten
einer Bank im Einklang mit geltendem Recht verstehen (to comply with heisst
erfiillen, einhalten), gehen andere viel weiter und subsumieren darunter die
Einhaltung von Regeln im weitesten Sinne — Compliance als Hilfsmittel der
Fithrungskontrolle, welche mitunter auch eine ethische Dimension haben
kann. Das EBK-Rundschreiben 06/6 Uberwachung und interne Kontrolle de-
finiert Compliance pragmatisch als «Einhaltung der anwendbaren Normen»
und {iberlésst es der einzelnen Bank zu urteilen, welche Regularien ausser-
halb der gesetzlichen Normen im konkreten Fall anwendbar sind.

Dennoch ist der Fokus der EBK sehr breit; sie halt in ihrer Strategie fest,
«die Aufsichtstatigkeit der EBK soll die Glaubiger und Anleger schiitzen, das
Funktionieren der Finanzmérkte fordern und die Reputation des Finanz-
platzes wahrens».

Diese Begriffe konnen wie folgt umschrieben werden:

Glaubigerschutz Anlegerschutz Funktionsfdhigkeit | Funktionsschutz
der Finanzmarkte
Verhinderung Vertrauensschutz Transparenz der Systemstabilitat
und Minimierung bei individuellen Effektenmarkte
von Verlusten fiir und kollektiven
Publikumseinleger | Vermogensanlagen
Schutz der Kunden | Transparenz der Gleichbehandlung | Vertrauensschutz
Anlage und des Ver- | der Marktteilneh-
haltens mer
Verhinderung der Sicherheit der Schutz von Minder- | Rufschutz
unbewilligten Ent- Kundenvermogen heitsaktioniren
gegennahme von
Publikumseinlagen
Effiziente Sanierung | Gleichbehandlung Schutz vor gesetz- Unterstiitzung bei
oder Liquidation widrigen Angeboten | Verbrechensbe-
kédmpfung

Tab. 1: Aufsichtstétigkeit der EBK (hach www.ebk.admin.ch/d/ebk/ziele/)

Es ware falsch, Compliance einfach nur als System zur Verhinderung von Wirt-
schaftskriminalitdt anzusehen. Vielmehr geht es um den Schutz der Interes-
sen verschiedener Stakeholder wie Gldubiger, Anleger und Aktiondre sowie
des Finanzplatzes als Ganzes. Die Spielregeln zur Wahrung dieser Interessen
werden somit nicht nur durch gesetzliche Pflichten und behoérdliche Auflagen
gepragt, sondern vielfach auch durch privatrechtliche Organisationen und
die Unternehmen selbst:
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Compliance-Ebene Wo festgelegt Wie durchgesetzt
3. Blisiness Interne Standards zu Effi- Markt, Druck und Erwar-
Excellépce zienz, Ethik, Nachhaltigkeit | tungen versch. Stakehol-
— Unternehmen ders
2. Best Standesregeln, Code of Markt, vorwiegend Zivil-
Practice Practice, Code of Conduct recht
— privatrechtliche Organi-
sationen
1. Gesetzliche Gesetze, Verordnungen, vorwiegend Aufsichtsrecht/
Pflicht Anordnungen der Strafrecht
Bankenaufsicht (z.B. EBK-
Rundschreiben, BaFIN-
Merkblatt)
Tab. 2: Verschiedene Compliance-Ebenen (eigene Darstellung)

Nachfolgend sollen diese Ebenen ndher beschrieben werden.

Compliance als gesetzliche Pflicht

Die Erfiillung dieser Anforderungen ist eine zwingende Bedingung fiir den
Betrieb des Unternehmens. Zu diesen Regeln gehoren Bundesverfassung, Ge-
setze und Verordnungen (z.B. Bankgeheimnis, Geldwéasche-Pravention, Insi-
der-Strafnorm oder die Eigenmittel- und Rechnungslegungsvorschriften).

In verschiedenen Fillen hat die EBK zudem einzelne privatrechtliche
Regulierungen (zum Teil «Standesregeln» genannt) im Rundschreiben 04/2
als Mindeststandards fiir alle Beaufsichtigte festgelegt und setzt diese hoheit-
lich durch.

Die Einhaltung dieser Regulierungen ist durch die betroffenen Unternehmen
bzw. deren Mitarbeiter zwingend und es besteht haufig wenig Spielraum in
der Auslegung. Eine Missachtung hat deshalb zumeist aufsichtsrechtliche
oder strafrechtliche Konsequenzen wie Bussen, Verlust der Banklizenz oder
Geféangnis zur Folge.

Compliance als Best Practice

In der Schweiz hat die Selbstregulierung eine grosse Bedeutung. So haben ver-
schiedene Organisationen wie z.B. die Schweizerische Bankiervereinigung,
die Swiss Funds Association SFA, die SWX Swiss Exchange, der Verband
Schweizerischer Vermogensverwalter VSV oder die Treuhand-Kammer fiir
ihre Mitglieder verschiedene Richtlinien und Empfehlungen herausgegeben.
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Fiir die Verbindlichkeit solcher Normen koénnen drei Stufen unterschieden
werden:

a) Die Norm wird vom Regulator als zwingend erklédrt und hoheitlich durch-
gesetzt. Somit erwéchst dadurch faktisch eine gesetzliche Pflicht zur Um-
setzung gemass ,Compliance als gesetzliche Pflicht’.

b) Die Erfiillung der Richtlinien ist eine Bedingung fiir die Zugehorigkeit zu
einer Organisation. Die Anwendung wird durch zivilrechtliche Vertrage
bestimmt, dabei kann eine Nichterfiillung Konventionalstrafen und/oder
Ausschluss aus der Organisation zur Folge haben. So ist z.B. die Corporate
Governance Richtlinie der SWX fiir alle an der SWX kotierten Unterneh-
men verbindlich.

¢) Verschiedene Organisationen geben fiir ihre Mitglieder Empfehlungen her-
aus, welche auf freiwilliger Basis umgesetzt werden. Diese Empfehlungen
werden fiir die Mitglieder erarbeitet, damit nicht alle «das Rad nochmals
erfinden» miissen. Vielfach werden Bestimmungen aus b) oben auch von
Nicht-Mitgliedern zumindest teilweise umgesetzt, da sie als de facto-
Standard eine Best Practice oder zumindest eine Good Practice festlegen.
So informiert z.B. auch die Schweizerische Mobiliar Versicherung als
Genossenschaft geméss der Corporate Governance Richtlinie der SWX.

Compliance als Business Excellence

Im Interesse verschiedener Interessevertreter wie Kunden, Aktionére oder der
Offentlichkeit kann ein Unternehmen sich selbst Regeln auferlegen und diese
verbindlich umsetzen, obwohl kein Gesetz und keine Organisation sie dazu
verpflichtet. Solche Regeln verfolgen meist Ziele in den Bereichen Qualitét,
Transparenz, Sicherheit oder Umwelt, zunehmend stehen aber auch Nach-
haltigkeit oder Ethik im Fokus. Solche Regeln sind somit Instrumente, mit
welchen immaterielle Werte wie Vertrauen, Verlédsslichkeit und Reputation
geschiitzt werden. Immer mehr reift bei Firmen und Investoren die Uberzeu-
gung, dass sich eine «gute» Unternehmensfiihrung auszahlt. Empirische Stu-
die von GovernanceMetrics International oder Institutional Shareholder Ser-
vices kommen zum Schluss, dass Unternehmen mit einer besseren Corporate
Governance eine hohere Rendite bei tieferen Risiken aufweisen.

Diese selbst gewahlten Regeln basieren auf

a) freiwillig angewandten Empfehlungen gemiss ,Compliance als Best
Practice’, Bst. c;

b) auf Standards von Normierungsorganisationen (z.B. die Qualitdtsnorm
ISO 9001, oder die Sicherheitsnorm BS 7799);
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¢) auf auslandischen Gesetzen und Verordnungen, welche fiir eine Firma im
Heimmarkt zwar nicht verbindlich sind, doch im Hinblick auf die rele-
vanten Mérkte eine Bedeutung haben;

d) aufeigenen Standards, zu deren Umsetzung sich die Unternehmung in der
Offentlichkeit verpflichtet wie z.B. der Verhaltenskodex von ABB, welcher
im Herbst 2006 vorgestellt wurde.

Von der Last zum Nutzen der Compliance
Die Kosten der Compliance

Es ist fiir alle Beteiligten offensichtlich, dass Compliance erheblich kostet,
doch die Nennung konkreter Zahlen ist dusserst schwierig. Im Rahmen sei-
ner Diplomarbeit an der Universitit Ziirich hat Ivo Hubli 2004 die Kosten der
Regulierung von Vermogensverwaltungsbanken in der Schweiz untersucht.
Er kommt zum Schluss, dass bei den untersuchten Banken durchschnittlich
3.7-8.3% des Geschaftsaufwands als direkte Compliance-Kosten anfallen.

Anzahl Teilstichproben

2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
Compliance Kosten am Geschaftsaufwand

| Kleine Institute B Grosse Institute

Abb. 1: Anteil direkter Compliance-Kosten am Geschéaftsaufwand (Quelle: Hubli
2004)

Unter den direkten Compliance-Kosten sind jedoch nicht nur die Kosten der
Compliance-Einheit zu verstehen. So ist z.B. auch der Arbeitszeitanteil in
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der Kundenberatung fiir Compliance-Aufgaben eingeschlossen, welcher (mit
grossen Schwankungen) durchschnittlich 18% ausmacht.

Auf Grund der Untersuchungsergebnisse werden zwei Punkte offensichtlich:

a) Kleinere Banken geraten durch die Erkennung und Anwendung der ver-
schiedenen Compliance-Anforderungen zunehmend unter Druck, denn
bei diesen machen die Compliance-Kosten durchwegs den hoheren Anteil
am Geschéftsaufwand aus;

b) es bestehen grosse Unterschiede zwischen den einzelnen Banken. Diese
stammen teilweise auf uneinheitlichen Erhebungsmethoden, es ist aber
auch erkennbar, dass bei der Effizienz in der Umsetzung von Compliance-
Anforderungen erhebliche Unterschiede bestehen.

Sind diese Kosten zu hoch? Andrew Newton gibt in seinem Handbook of
Compliance die pragmatische Antwort: «If you think compliance is expensive,
try non-compliance!»

Nutzenpotenziale erkennen

Die Leistungen der Finanzintermedidre sind meist rein immaterieller Natur
und die Leistungsversprechen gegeniiber Kunden reichen oft weit in die Zu-
kunft. Dies fiihrt dazu, dass die Reputation und das Vertrauen einen wesent-
lichen Einfluss auf die Wettbewerbsposition des einzelnen Anbieters und so-
gar auf das Funktionieren des gesamten Marktes haben. Jedes Finanzinstitut
soll sich deshalb nicht nur fragen, wie die Compliance moglichst kostengiins-
tig umgesetzt werden kann, sondern viel mehr, wie man damit seine Wettbe-
werbsposition festigen oder ausbauen kann.

Je nach Compliance-Ebene gibt es verschiedene Stossrichtungen:

Gesetzliche und regulatorische Anforderungen

Gesetzliche Compliance-Anforderungen und viele Best Practice-Vorgaben
haben grosse Ahnlichkeit mit dem Wetter: Alle Marktteilnehmer in einem be-
stimmten Gebiet sind davon betroffen, man kann zwar dariiber diskutieren,
doch nichts daran éndern! Es steht also die Frage im Vordergrund, wie man
am effizientesten damit umgeht.

Es soll deshalb nicht zuerst nach dem Aufwand gefragt werden, den eine
regularische Anforderung zur Umsetzung erfordert, sondern vielmehr, wie
man damit einen zusatzlichen Nutzen generieren kann. So sind z.B. die know
your customer roules mehr als nur Vorgaben der EBK-Geldwaschereiverord-
nung. Richtig umgesetzt, ist dies ein systematischer Prozess zum Verstehen
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des Kunden und zur Dokumentation der Kundenbeziehung wie auch eine
Quelle von Zusatzinformationen, welche in der Kundenberatung wertvoll sein
konnen.

Freiwillige Regeln

Bei Compliance-Regeln, welche man selbst definiert hat (Ebenen 2 und 3)
hingegen hat man viel mehr Freiheitsgrade: Man kann gezielt bestimmte
Verhaltens- oder Qualititsziele anstreben und selbst festlegen, wie verbind-
lich man sich durch Regeln binden will. Die Anwendung zusétzlicher Regeln
kann zwar kurzfristig lastig und aufwandig sein, sie kann jedoch dem Unter-
nehmen Sicherheit, Effizienz und Qualitat bringen. Ein Beispiel dazu ist die
MiFID-Richtlinie (Markets in Financial Instruments Directive), welche ab No-
vember 2007 fiir alle Finanzinstitute innerhalb der EU verbindlich ist. Zu den
Zielen der neuen Richtlinie zdhlen u.a. die Starkung des Anlegerschutzes, die
Verbesserung der Markttransparenz, sowie die Integritdt und Gesamteffizienz
des Finanzsystems. Fiir Banken ausserhalb der EU besteht keine Verpflichtung
zur Umsetzung dieser Richtlinie.

Regulierte Tétigkeiten

Finanzinstrumente

Borsen- und
Effektenhandelsgesetz
BEHG

* Kundenhandel

* Emissionen

* Eigenhandel, Market
Making

e Standardisierte Effekten
e Standardisierte Derivate
¢ Investmentfonds

zusatzlich mit Markets in
Financial Instruments

* Vermogensverwaltung
* Anlageberatung gegen

* OTC-Derivate
¢ Geldmarktinstrumente

Directive MiFID Bezahlung

Tab. 3: Wichtigste Unterschiede zwischen BEHG und MiFID (eigene Darstellung)

Fiir viele der Nicht-EU-Banken kann es aber in bestimmten Fallen sinnvoll
sein, zumindest ausgewdahlte Teile der Richtlinie freiwillig umzusetzen. Dies
ist besonders im grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehr der Fall,
wenn man Nutzen fiir die Endkunden und somit Wettbewerbsvorteile erzeu-
gen kann. Die freiwillige Umsetzung hat jedoch den grossen Vorteil, dass sich
die Bank ganz auf die Bediirfnisse ihrer Kunden und Investoren konzentrieren
kann und somit die MiFID-Richtlinie nur in den fiir sie vorteilhaften Berei-
chen umsetzt. Es ist in diesem Fall als nicht der Regulator, sondern das un-
ternehmerische Denken, welches die Anwendung von Regeln forciert. Damit
das Vertrauen der Kunden gewonnen werden kann, muss auch eine freiwillige
Umsetzung der ausgewahlten Teile aber dennoch mit einer hohen Verbind-
lichkeit erfolgen.
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Vorgehensweise zur effizienten Umsetzung

Damit Compliance-Regeln—ob vom Regulator vorgegeben oder selbst definiert
— effizient umgesetzt und angewandt werden, braucht es eine vorausschau-
ende Planung. Wer nur schnell ein paar neue Weisungen und Reports erstellt,
macht lediglich eine Aufwand-Minimierung, jedoch keine Nutzen-Optimie-
rung. Zudem werden mit grosser Wahrscheinlichkeit verschiedene Doppel-
spurigkeiten und Unklarheiten spéter zu einem erheblichem Betriebsaufwand
fiihren. Dadurch werden erhebliche Potenziale nicht genutzt.

Die folgenden Anregungen helfen, die Umsetzung von Compliance-Anforde-
rungen so zu planen, damit eine moglichst effiziente Umsetzung moglich ist.

Verstehen, worum es geht

Vor der Umsetzung genau verstehen, worum es geht, was umgesetzt werden
muss und insbesondere, wo der Spielraum liegt. Gerade fiir kleinere Banken
kann der Einarbeitungsaufwand enorm sein. Dieser kann durch eine gezielte
Zusammenarbeit mit vergleichbaren Instituten gemindert werden, denn in
der Compliance herrscht keine Konkurrenz. Das Verstehen darf sich nicht nur
auf die juristische Ausgangslage beziehen. Vielmehr ist auch ein tiefes Ver-
standnis liber die betroffenen Prozesse und Systeme notwendig. Der Beizug
von Beratern ist nur bedingt ein Ersatz fiir eigenes Verstehen. Man muss sich
bewusst sein, dass jede neue Compliance-Anforderung ein neues Marktpoten-
zial fiir Berater, Seminar-Anbieter und Software-Lieferanten 6ffnet.

Spielraum ausniitzen

Gesetzliche Muss-Anforderungen sind vollstdndig zu erfiillen, doch nicht
mehr! Eine Uber-Erfiillung bringt hier nur Kosten ohne Nutzen.

Der vielfach vorhandene Spielraum in gesetzlichen Anforderungen soll gezielt
ausgeniitzt werden, um eine effiziente Umsetzung zu ermoglichen (comply or
explain schon in der Planung). Dies ist insbesondere bei der Behandlung von
seltenen Geschéftsvorfillen oder bei Geringfiigigkeits-Ausnahmen zu beach-
ten. Es geht hier nicht um Minimalismus oder Nachl&ssigkeit, sondern um die
Voraussetzung fiir eine effiziente Compliance.

Keine unnotigen Details

Die Compliance wird nicht besser, sondern nur aufwindiger, wenn etwas
noch genauer gemessen wird. Zu viele Details geben zwar das gute Gefiihl,
dass man alles vollstandig und richtig gemacht hat, sie versperren aber die
Sicht auf das Gesamte, was nachteilig fiir die Kosten und die Compliance ist.
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Nutzenpotenziale erkennen

Vor der Umsetzung gesetzlicher Anforderungen ist zu priifen, wo gleich-
zeitig ein Nutzen erzielt werden kann. Die folgende (unvollstandige)
Aufstellung moglicher Zusatznutzen kann dabei als Anregung dienen:
Qualitdtsverbesserung durch Umstellung von nachvollziehender zu praventi-
ver Kontrolle; Automatisierung manueller Prozesse; Eliminierung von Redun-
danzen in Datenhaltung oder Prozessen; Wiederverwendung von gewon-
nenen Compliance-Daten fiir andere betriebliche Zwecke; Fritherkennung
von Fehlern.

Compliance-Kultur schaffen

Von Fiithrungskréiften muss vorgelebt werden, dass Compliance ein Bestand-
teil des unternehmerischen Handelns ist und letztendlich auch einen Wertbei-
trag leistet. Dazu gehort auch die Information, Ausbildung und Beurteilung
der Mitarbeitenden.

Zur Compliance-Kultur gehort auch eine hohe Systematik und Transparenz
mit klaren betrieblichen Strukturen.

Tools mit Verstand einsetzen

Welche betrieblichen Daten sind bereits vorhanden, mit welchen eine Com-
pliance-Anforderung umgesetzt werden kann? Wo sind zwingend neue Daten
bereitzustellen und wo kdnnen diese sonst noch genutzt werden? Es ist darauf
zu achten, dass die Daten in standardisierter Form vorliegen, damit eine Plau-
sibilisierung, Weiterverarbeitung und Auswertung moglich ist.

Eine hohe Automatisierung ist zwar anzustreben, doch die Compliance darf
nicht an Tools «delegiert» werden, welche nur noch von Spezialisten verstan-
den wird. In der Praxis haben sich halbautomatische Prozesse bewéhrt, bei
denen viele Priifschritte automatisch ablaufen, doch die (Zwischen)Resultate
jeweils manuell plausibilisiert werden.

Integrierte Prozesse

Compliance-Anforderungen sollen nach Moéglichkeit nahtlos in die bestehen-
den Kernprozesse integriert werden. Die Einfiihrung separater Compliance-
Prozesse ist kurzfristig zwar einfacher, doch es entstehen dadurch Doppelspu-
rigkeiten und eine erhohte Komplexitét, was wahrend der Betriebsphase zu
erhohtem Aufwand und Fehlern fiihrt.
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Diese Beispiele zeigen, dass effiziente Compliance viel mehr ist als die juris-
tisch prazise Auslegung von Gesetzen, Verordnungen und Richtlinien. Es geht
viel mehr um die sorgfiltige Abstimmung von juristischen, IT-technischen,
organisatorischen und insbesondere auch betriebswirtschaftlichen Fragen.
Wer dieses Zusammenspiel beherrscht, wird in der Compliance die Nutzen-
potenziale erkennen und diese auch erfolgreich niitzen. Um dies zu ermog-
lichen, miissen die Compliance-Einheiten ihre bisher hauptséchlich iberwa-
chende Tétigkeit zu einer beratenden Téatigkeit weiter entwickeln.

Ausblick

In der stark vernetzten und immer komplexeren Welt wird der Faktor Ver-
trauen und somit das Reputation Management zunehmend wichtiger. Das
Reputation Management bedingt jedoch mehr als nur iiberlegte Kommunika-
tion — durch eine effektive Compliance erst schafft man die Voraussetzungen
dazu.

Die Einhaltung regulatorischer Vorschriften ist wichtig, doch ist dies auch
geniigend? Gibt es nicht Umstande, welche fiir Kunden, Investoren oder Mitar-
beiter unakzeptabel sind, obwohl alle Vorschriften eingehalten sind? Die
Finanzindustrie kann auch von den Ereignissen um die Erd6l-Plattform Brent
SparimJahr 1995 lernen: Damals wurde Shell durch einen Konsumenten-Boy-
kott gezwungen, eine Losung zu finden, welche auch von der Offentlichkeit
akzeptiert wurde. Durch die schnelle Informationsverbreitung sind solche
Risiken gestiegen. Durch die konzentrierte 6ffentliche Meinung entsteht ein
«moralischer Regulator» mit einer zunehmenden Macht. So wurde die Neu-
orientierung der Finanzgruppe Swissfirst nicht zuletzt auf den grossen Druck
der Offentlichkeit und den damit verbundenen massiven Reputationsschaden
forciert.

Es ist deshalb anzunehmen, dass sich Finanzinstitute zunehmend selbst Re-
geln auferlegen, um fiir Kunden, Aktionire und Offentlichkeit ein berechen-
barer Partner mit nachweisbar nachvollziehbarem Handeln zu sein. Es ist auch
erkennbar, dass unabhéngige, Konsumenten-orientierte Organisationen nach
eigenen Kriterien Finanzdienstleistungen priifen und bewerten. So bewertet
z.B. die deutsche Zeitung Welt am Sonntag in ihren Elite-Reports regelméassig
verschiedene Finanzinstitute. Durch die zunehmende Beachtung erhalten sol-
che Bewertungen in gewissem Masse normativen Charakter. Und wer weiss,
vielleicht gibt es bald neue Qualitétslabels fiir Finanzdienstleistungen, welche
von Organisationen wie Max Havelaar oder Greenpeace vergeben werden.
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Beat Fraefel, Bereichsleiter, DZ Privatbank
(Schweiz) AG

Banker mit technologischem Background

Beat Fraefel ist Bereichsleiter fiir Private Banking
Support, Prozesse und Compliance bei der DZ Pri-
vatbank (Schweiz) AG. In dieser Funktion ist er
verantwortlich fiir die Planung und Umsetzung von
Bank- und Kundenprozessen, insbesondere wenn
es darum geht, erweiterte Dienstleistungen fiir die
vermogende Privatkundschaft zu entwickeln. Er ist
auch verantwortlich fiir den gesamten Bereich Com-
pliance. Hier geht es um die Einhaltung aufsichts-
rechtlicher Vorschriften unter anderem auch zur Pravention von Geldwdasche. Da-
neben gehort auch die IT Sicherheit zu seinem Aufgabengebiet.

Vor seinem Einstieg ins Banking war Fraefel als Consultant und Mitglied der Ge-
schéftsleitung bei AWK Engineering AG in Ziirich tatig. Hier betreute er Kund-
schaft aus der Bank- und Versicherungsbranche. Zuvor war er bei Alcatel STR AG
in Ziirich als Verkaufsleiter fiir private Telematiknetze tatig.

Beat Fraefel ist Absolvent der Hochschule fiir Technik in Rapperswil, wo er einen
Abschluss als Elektroningenieur HTL erwarb. Danach folgten ein Nachdiplom-
studium in «Unternehmensfiihrung» an der Hochschule fiir Wirtschaft in Luzern,
sowie ein Kurs fiir Unternehmensfithrung SKU in Brunnen und das Executive
Programm an der Swiss Banking School (heute Swiss Finance Institute) mit der
Diplomarbeit «Die Umsetzung der GwV EBK - ein praxisorientierter Leitfaden».
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Geldwaschereibekampfung:
Die falsche Medizin

Ein Beipackzettel fiir ein Regulierungsgebiet besonderer Art

Die Kosten des Kampfes gegen die Geldwascherei sind hoch, im Anbetracht der
sehr bescheidenen Resultate zu hoch. Weder hat der rund 20-jahrige Kampf zu
einem messbaren Resultat bei der Reduktion der kriminellen Vortaten gefuhrt,
noch ist das Ergebnis bezlglich der Geldwascherei selbst Giberzeugend. Eine
einfache Kosten-Nutzeniberlegung fallt ausgesprochen negativ aus. Bezieht
man die hohen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Nebenwirkungen ins
Kalkul mit ein, so fallt das Urteil vernichtend aus. Das herrschende
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Ein gesunder Korper braucht keine Medikamente. Bei leichten Krankheiten
und Unfallen korrigieren die Selbstheilungskrifte allfallige Mangel. Auch ein
funktionierender Markt braucht keine besondere Regulierung und Aufsicht.
Hier beheben, verhindern oder vermindern das allgemeine Rechtssystem
und die Dynamik des Wettbewerbs allfallige Fehler. Wenn die Selbstheilungs-
krafte zu schwach oder der Patient zu ungeduldig ist, konnen Medikamente
helfen. Entsprechend konnen in einem nicht oder schlecht funktionierenden
Markt Regulierung und Aufsicht von Nutzen sein. Medikamente sind in bei-
den Fallen weder kostenlos noch unproblematisch. Im Extremfall wird Medi-
kamentensucht selbst zur neuen Krankheit, von welcher der Patient entwohnt
werden muss. Von der Regulierung und Aufsicht werden die Betroffenen im
Finanzbereich selten entwohnt. Sie gewohnen sich daran und halten die Re-
gulierung fiir essentiell.

Die Gesundheit des Menschen und des Finanzsystems

Vielleicht kann die Finanzbranche von den Erfahrungen der Pharmaindus-
trie lernen. Diese muss jedem Medikament einen Beipackzettel beilegen. Das
konnte auch bei jedem Erlass in der Finanzmarktregulierung geschehen. Ver-
suche wurden verschiedentlich unternommen, insbesondere durch die bri-
tische Aufsichtsbehorde FSA im Rahmen ihrer «Principles of Good Regulation»
und der «Cost Benefit Analyse». In der Schweiz erliess das Finanzdepartement
(EFD) im September 2005 die Richtlinien fiir Finanzmarktregulierung, denen
eine dem Beipackzettel dhnliche Zielsetzung zu Grunde liegt. Eigenartiger-
weise werden aber diese Uberpriifungsmethoden gerade beim aufwendigsten
Regulierungsgebiet, der Geldwaschereibekdmpfung, nicht angewendet.

Natiirlich gibt es auch Unterschiede zwischen Medikament und Finanzmarkt-
aufsicht. Medikamente muss beispielsweise keiner nehmen, aber die Regu-
lierung muss ein Finanzunternehmen - falls es in einem entsprechenden
Geschaftsfeld tatig ist — bezahlen und ertragen. Beziiglich Geldwéschereibe-
kampfung sind alle Finanzintermediére reguliert. Im Bereich der Medika-
mente soll heute der Beipackzettel faktisch nicht nur die Patienten schiitzen,
sondern vermehrt auch die Hersteller. Letztere fiirchten Verantwortlichkeits-
klagen im Falle von Nebenwirkungen. Bei der Finanzmarktregulierung wurde
dieser Aspekt bisher kaum thematisiert. Dafiir befiirchten Aufsichtsbehérden
beim Auftreten neuer Probleme den Vorwurf, solche nicht weitwichtig vor-
ausgesehen und praventiv verhindert zu haben.
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Der Beipackzettel fiir Medikamente

Die Rubriken des Beipackzettels fiir Medikamente sind standardisiert und lau-
ten wie folgt:

a) Was ist das Medikament und wann wird es angewendet?

b) Wann darf es nicht angewendet werden?

¢) Wann ist bei der Einnahme Vorsicht geboten?

d) Darfman es wiahrend der Schwangerschaft oder Stillzeit einnehmen?
e) Wie verwenden Sie das Medikament?

f) Welche Nebenwirkungen kann das Medikament haben?

g) Was ist ferner zu beachten?

h) Was ist im Medikament enthalten?

i) Wo erhilt man das Medikament, in welchen Packungen?

j) Vertriebsfirma

k) Stand der Information (letztmalige Uberpriifung durch die Behérde)
Nicht auf dem Beipackzettel steht der Preis des Medikaments, er ist aber ein
wichtiges Element und wird deshalb hier als zusdtzliche Rubrik gefiihrt.

) Preis des Medikaments

Der Beipackzettel fiir die Regulierung zur Geldwéascherei-
bekampfung

Der Schwerpunkt unserer Analyse der Regulierung der Geldwéscherei im
Sinne des Beipackzettels liegt beim Einsatzgebiet [a] und bei den Nebenwir-
kungen [f], jedoch geben auch einige andere Abschnitte interessante Denk-
anstosse.

a) Was ist Geldwdschereibekdmpfung und wann wird sie angewendet?

Unter Okonomen besteht weitgehende Ubereinstimmung, dass Finanz-
maérkte und Banken einer besonderen Regulierung und Aufsicht bediirfen,
da das allgemeine Rechtssystem und die Dynamik des Wettbewerbs zur
Sicherstellung eines effektiven und effizienten Marktes nicht ausreichen.
Durch Regulierung und Aufsicht soll insbesondere Marktversagen in fol-
genden drei Bereichen verhindert werden:

(1) Einlegerschutz zur Sicherstellung der Interessen wenig erfahrener
Einleger und Kunden,
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(2) Funktionsschutz zur Sicherstellung der Effizienz der Markte,
(3) Systemschutz zur Sicherstellung der Stabilitit des Finanzsystems.

Zusatzlich sollen durch Regulierung (4) der gute Ruf und das Vertrauen in
den Finanzplatz geschiitzt werden.

Trotz der grundséatzlichen Befiirwortung der Finanzmarktregulierung
haben sich in den letzten Jahren unter dem Stichwort «Uberregulierung»
Kritiken gehéuft. Eine Studie des Centre for the Study of Financial Innova-
tion kam 2005 zum Schluss «the remorseless rise in regulation has become
the greatest risk facing the banking sector.» Besonders ausgepragt war in
den letzten Jahren weltweit das Wachstum der Kosten der Geldwaschere-
ibekdmpfung. Untersuchungen in Grossbritannien und in der Schweiz zei-
gen, dass unter allen Vorschriften diejenigen zur Geldwéschereibekdmp-
fung bei den Banken die hochsten Kosten erzeugen. Die Kritik kommt nicht
nur von Seiten der Banken, Vertreter der Aufsicht dussern sich in dhnlicher
Art.

Im Beipackzettel der Medikamente sind im ersten Abschnitt die Behand-
lungsziele aufgefiihrt. Wozu ist das Medikament gut? Die entsprechende
Frage zur Geldwéschereibekdmpfung lautet: Warum wird iiberhaupt re-
guliert? Die Frage ist umso mehr gerechtfertigt, als die Bekdmpfung von
Verbrechen nicht zu den klassischen Bereichen und Zielen der Bankenauf-
sicht gehort, sondern zur Polizei und Strafverfolgung. Zur entscheidenden
Frage nach dem Warum sind die Antworten unklar und widerspriich-
lich. Zudem haben sie sich im Laufe der Zeit verdndert. Es ist auch nicht
Kklar, wer fiir die Beantwortung der Frage heute zusténdig ist. Faktisch ist
die 1989 gegriindete Financial Action Task Force on Money Laundering
(FATF) regelbestimmend, auch wenn dieses Gremium keine legislativen
Kompetenzen hat. Der Spielraum der nationalen Gesetzgeber und Auf-
sichtsbehorden ist auf dem Gebiet der Geldwéschereibestimmungen klein
geworden, obschon die nationalen Parlamente und Regierungen kaum je
bewusst den Entscheid getroffen haben, die faktische Autoritat an FATF
abzutreten.

Urspriinglich war das Ziel der Geldwéschereivorschriften die Bekampfung
von zwei Vortaten: Drogenhandel und organisiertes Verbrechen. Nach
rund 20 Jahren Erfahrungen mit der Geldwéaschereibekdmpfung ist fest-
zuhalten, dass dieses Ziel nicht erreicht wurde. Drogenhandel und orga-
nisierte Kriminalitdt haben in dieser Zeit stark zugenommen. Die FATF
hat reagiert: Heute bezeichnet sie auf der Internetseite ihren Auftrag als
«to counter the use of the financial system by criminals.» Dazu prézisiert
die erste FATF-Empfehlung «Countries should apply the crime of money
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b)
c)

laundering to all serious offences, with a view to including the widest
range of predicate offences.» «To counter the use of the financial system by
criminals» ist eine eigenartige Zielsetzung fiir Regulierung und Aufsicht
in der Finanzbranche, und zwar aus zwei Griinden: Einerseits ldsst sich
fragen, weshalb die Kriminellen ausgerechnet das Finanzsystem unserer
Gesellschaft nicht beniitzen diirfen, wahrend ihnen der Zugang zu ande-
ren Systemen, z.B. zum Erziehungssystem, zum Gesundheitssystem, zum
Rechtssystem, zum Transportsystem vom Staat nicht nur erlaubt, sondern
sogar gewéhrleistet wird. In diesen Bereichen hat die Gesellschaft akzep-
tiert, dass Kriminalitat Bestandteil jeder Gesellschaft ist. Andererseits ist
zu fragen, ob die Gesellschaft iberhaupt in der Lage ist, dem «widest range
of predicate offenders» die Beniitzung des Finanzsystems zu verwehren.
Wenn dies nicht einmal fiir den engen Kreis der Drogenhandler erreicht
werden konnte, dann wohl auch nicht fiir die Fiille (the widest range) aller
weiteren Vortaten.

Ein Medikamentenhersteller wiirde fiir ein neues Produkt, von dem er
nicht sagen kann, welche Krankheit es kurieren soll und ob das Medika-
ment auch zur Heilung beitrégt, nie eine Zulassung von Swissmedic oder
einer anderen Zulassungsstelle erhalten. Krankenversicherungen wiirden
sich weigern, die Kosten fiir das Medikament zu {ibernehmen. Anders bei
der Geldwaschereipréavention: Die «Zulassungsstellen» in der Schweiz und
anderen Staaten haben hier entschieden, solche «Medikamente» einzu-
fithren. Entscheiden tut faktisch alleine der Pharmahersteller FATF selbst,
dessen Ziel die Medikamentenproduktion und die Férderung des Medika-
mentenkonsums zu sein scheint. Dazu sagt Dave Zollinger, Staatsanwalt
des Kantons Ziirich: «Wer reguliert und dabei nicht im Auge behalt, ob
die anvisierten Ziele erreicht werden, ja ob {iberhaupt festgestellt werden
kann, dass sie erreicht werden, handelt verantwortungslos gegeniiber der
Gesellschaft und natiirlich auch gegeniiber der Wirtschaft.»

Wann ist bei der Einnahme Vorsicht geboten?

Die Frage, wann die Regulierung nicht angewendet werden darf, oder nur
unter erhohter Vorsicht oder nach Konsultation eines Experten (beim Me-
dikament der Arzt oder Apotheker) wird bei der Regulierung der Geld-
wiéscherei nicht gestellt und nicht beantwortet. Alle miissen alle Regeln
immer anwenden. Zudem wurde und wird der Kreis der unterstellten Be-
reiche laufend ausgedehnt. Wahrend sich die Geldwéschereibekdmpfung
zu Beginn auf die Banken konzentrierte, werden immer neue Sektoren
den besonderen Vorschriften unterstellt. Geméss FATF-Empfehlung 12
sind neben den Banken auch alle anderen Finanzinstitutionen sowie die
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folgenden «designated non-financial businesses and professions» den Re-
geln unterworfen: Kasinos, Immobilienhdndler, Edelmetall- und Edelstein-
héndler, Rechtsanwilte, Notare, Treuhdnder, Wirtschaftspriifer, Trustge-
sellschaften. Eine Uberpriifung der Wirkungen und der Nebenwirkungen
der Vorschriften erfolgt auch in diesen Bereichen nicht. Experten zu kon-
sultieren ist im Regelwerk der FATF auch nicht vorgesehen.

Wie verwenden Sie das Medikament?

Bei vielen Medikamenten ist die Wirkung auf ungeborenes oder junges Le-
ben nicht klar. Der Organismus eines Sauglings reagiert moglicherweise
auf unvorhersehbare Weise auf die Medikation. Die richtige Dosierung ist
unbekannt. Das Geldwaschereimedikament wird jedoch unabhéngig von
Lebensalter und -grosse des regulierten Finanzinstituts in voller Dosierung
appliziert. In der Folge kAmpfen kleinere Marktteilnehmer mit den Neben-
wirkungen, wihrend grossere Unternehmungen die Tablette schlucken
und die negativen Auswirkungen in ihrem Organismus kaum auffallen.
Die Grossen sind bereit, Nebenwirkungen zu akzeptieren, die bei Kindern
und Sauglingen letal wirken kénnen. Die Haltung der Behorden steht hier
im Gegensatz zu den traditionellen Bereichen der Regulierung, in denen
verschiedene Lander in den letzten Jahren die Dosierungsfrage thema-
tisiert und den Grundsatz «one size fits all» aufgegeben haben. Gemass
den schweizerischen Richtlinien fiir Finanzmarktregulierung soll Unter-
schieden innerhalb des Betroffenenkreises durch eine differenzierte Regu-
lierung sachgerecht Rechnung getragen werden.

Welche Nebenwirkungen kann das Medikament haben?

Ein zentrales Anliegen beim Einsatz von Medikamenten ist die Kontrolle
der unerwiinschten Nebenwirkungen. So wie wohl jedes wirksame Medi-
kament potentiell negative Nebenwirkungen hat, so besteht auch bei jeder
regulatorischen Massnahme das Risiko unerwiinschter Effekte. Die Re-
gel 5 der EFD-Richtlinien fordert hierzu: Die Regulierungsbehorden «be-
nennen die Risiken einer Regulierung, einschliesslich unerwiinschter wirt-
schaftlicher Konsequenzen, und schétzen die Relevanz solcher Risiken ab.
Sie bemiihen sich, solche Konsequenzen soweit moglich zu verhindern».
Eine solche Benennung und Uberpriifung der Nebenwirkungen des Geld-
wiéscherei-Regimes fand und findet nicht statt. Im Gegenteil, die Maxime
der FATF lautet: «Immer mehr von allem». Der Katalog der die Geldwa-
scherei definierenden Vortaten wird erweitert, die Unterstellung wird auf
neue Branchen ausgedehnt, zusétzliche Massnahmen werden gefordert,
die geforderten Massnahmen werden verschérft, die Kontrollen intensi-
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viert, und zwar trotz der geschilderten Wirkungslosigkeit im Bezug auf die
Reduktion der Vortaten und der Geldwascherei.

Die hohen direkten Kosten im Finanzsektor werden im Abschnitt «]) Preis
des Medikaments?» angesprochen. Hier werden die indirekten Kosten dis-
kutiert, die in Form von Nebenwirkungen von der nicht-kriminellen Wirt-
schaft und der Gesellschaft als Ganzes zu tragen sind. Zu den negativen
Nebenwirkungen gehoren auch Reaktionen in der kriminellen Welt, wel-
che die Zielerreichung abschwichen oder verhindern kénnen.

Die Abwehrmassnahmen gegen die Geldwascherei umfassen die Identifi-
zierung der Vertragspartei und die Feststellung des wirtschaftlich Berech-
tigten, Aufbau und Betrieb eines Systems zur Transaktionsiiberwachung,
Ausbildung, Einordnung der Geschéftsbeziehungen in Risikokategorien,
Identifikation sowie besondere Behandlung von Geschéftsbeziehungen
und Transaktionen mit erhohten Risiken. Dazu gehort auch der spezielle
Umgang mit politisch exponierten Personen. Weiter die Wahrnehmung
erhohter Sorgfalts- und Kontrollpflichten bei Geschaftsbeziehungen und
Transaktionen mit erhohten Risiken, das Fithren ausfiihrlicher Dossiers
zuhanden der Strafverfolgungsbehorden innert angemessener Frist, die
Meldungen an die Meldestelle fiir Geldwéscherei, der Abbruch oder die
verweigerte Aufnahme von Geschéftsbeziehungen. All diese Massnahmen
sind nicht nur im Falle eines Verdachtes zu ergreifen, sie betreffen jede
Kundenverbindung, jede Transaktion, den ganzen Bankbetrieb im In- und
im Ausland.

Der konkrete wirtschaftliche Schaden liegt in den erhohten Kosten der
Bankdienstleistungen, die von allen Kunden und Gegenparteien zu tragen
sind. Diese Kosten bilden die erste Kategorie wirtschaftlicher Nebenwir-
kungen und stellen Wohlstandseinbussen fiir die ganze Gesellschaft dar.
Teilweise fithren sie auch dazu, dass bestimmte Bevolkerungsgruppen ge-
wisse legitime und fiir sie wichtige Finanzgeschéfte nur noch unter Inkauf-
nahme exzessiver Kosten oder gar nicht abschliessen konnen. Ein Beispiel
sind die monatlichen Zahlungen von Gastarbeitern aus Entwicklungslan-
der an ihre Familien zu Hause.

Auch eine zweite Kategorie wirtschaftlicher Nebenwirkungen ist vor allem
von den schwicheren sowie von exponierten Personen zu tragen. Die Ver-
folgung und Bestrafung von Verbrechern obliegt ordentlicherweise dem
Strafrecht, und damit der Polizei und den Gerichten. Hier gelten strenge
Regeln, welche die Rechte und die Position der Verdéchtigen schiitzen,
zum Beispiel durch den Untersuchungsgrundsatz. Die Banken befolgen
bei der ihr durch die Geldwaschereiregulierung iibertragenen «Polizei-
arbeit» andere Prinzipien. Sie pflegen einen «risikoorientierten Ansatz»,
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durch welchen sie gewisse Personen diskriminieren. Es steht einer Bank
frei, mit einer Gegenpartei eine Geschéftsbeziehung einzugehen oder
nicht. Wenn ihr ein Geschéft im Vergleich zu den Ertragsmoglichkeiten
zu riskant oder unsicher erscheint, verzichtet sie auf eine Abklarung und
eine Geschiftsaufnahme. Die so von einem Ausschluss vom Finanzsystem
Bedrohten haben im Gegensatz zum Strafrecht keine Rechtsmittel. Die
Diskriminierung ist ausgeprégt fiir Personen und Korrespondenzbanken
aus Landern «mit erhohten Risiken», sei es, weil im entsprechenden Land
Drogen angebaut werden, sei es, weil dort bestimmte politische oder auch
religiose Verhiltnisse bestehen, sei es, dass die Verhéltnisse dort anderen
bedeutenden Staaten nicht genehm sind. Es ist aber auch moglich, dass
Personen auf Grund ihres Berufes von Dienstleistungen der Banken aus-
geschlossen werden. Es gibt in der Schweiz beispielsweise Privatbanken,
welche mit dem Stadtprésidenten ihres Standortes keine Geschéftsbezie-
hung eingehen wiirden, weil er Politiker und damit potentiell «politisch
exponiert» ist. Andere Banken in der gleichen Stadt wollen fiir Studie-
rende mit einem pakistanischen Pass kein Konto eréffnen.

Eine dritte Kategorie wirtschaftlicher Nebenwirkungen liegt in den mog-
lichen Reaktionen der kriminellen Welt auf die Geldwaschereiprévention.
Theoretisch und wohl gemass Wunschvorstellung der FATF konnten die
Kriminellen wegen der erhohten Kosten der Geldwésche die kriminellen
Vortaten reduzieren oder einstellen. Dies ist offensichtlich nicht der Fall.
Die Kriminellen haben eine Fiille alternativer Reaktionsmoglichkeiten. Sie
gehen von der vermehrten Verwendung von Bargeld, dem einzigen gesetz-
lichen Zahlungsmittel in der Schweiz, bis zur vollstandigen Vermeidung
der Geldwésche, indem das Geld in der kriminellen Sphére behalten wird.
Ein Mittelweg bildet der Aufbau und die Verwendung eines Clearingsys-
tems, in welchem innerhalb der kriminellen Sphére Schulden und Gut-
haben multi- oder bilateral verrechnet werden. Gewaschen, das heisst in
die nichtkriminelle Welt tiberfiihrt werden, muss dann nur noch der Saldo
aus den verrechneten Positionen. Die seit 1996 publizierten FATF-Studien
iiber «Money Laundering & Terrorist Financing Typologies» beschreiben
eine Vielzahl weiterer Moglichkeiten, wie die Kriminellen auf die Geld-
wéscherei-Massnahmen reagieren. Gemeinsam ist den meisten dieser
Reaktionen, dass sie einen hohen Organisationsgrad und betréchtliche
Investitionen erfordern. Solche Ressourcen kann insbesondere das orga-
nisierte Verbrechen bereitstellen. Moglicherweise fiihrt damit der Kampf
gegen die Geldwascherei zur Starkung des organisierten Verbrechens,
statt zur Schwéchung.

Eine vierte Kategorie der unerwiinschten Nebenwirkungen befindet sich im
gesellschaftlichen Bereich. Durch die Massnahmen wird die Privatsphire
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der Menschen schleichend und in hohem Mass beschadigt, und zwar auf
eine wenig transparente Art und Weise, und ohne dass eine entsprechende
gesellschaftspolitische Diskussion iiberhaupt stattfindet.

Was ist ferner zu beachten?

In diesem Abschnitt des Beipackzettels wird unter anderem auch auf die
zeitliche Beschridnkung des Einsatzes des Medikaments hingewiesen. In
dieser Beziehung folgt die FATF dem medizinischen Vorbild. Das Man-
dat der FATF ist zeitlich beschrénkt, es lief Ende August 2004 aus. Aller-
dings wurde es von den Vertretern der 33 FATF-Lander bis zum Jahr 2012
verldngert, ohne dass eine ernsthafte Uberpriifung der Zielsetzung, der
Zielerreichung, der Nebenwirkungen und der Kosten durchgefiihrt wor-
den wére. Diesbeziiglich haben die beteiligten Lander versagt.

Preis des Medikaments?

Als letzter Aspekt des Vergleichs zwischen Medikament und Geldwa-
scherei-Regulierung sei der Preis der Regulierung erwéhnt. Er ist hoch.
Im schweizerischen Private Banking bilden die Kosten der Geldwésche-
reibekdmpfung mit einem Anteil von 45 Prozent an den gesamten Regu-
lierungskosten mit Abstand die teuersten Regulierungskosten. Mit iiber
8’000 CHEF pro Kopf sind diese Kosten bei kleinen Banken rund zwei Drittel
hoher als bei grosseren. Wir schétzen die gesamten Kosten der Geldwa-
schereibekdmpfung bei Banken, Effektenhdndlern und unabhingigen Ver-
mogensverwaltern in der Schweiz auf gut 400 Mio. CHF. Die Schétzung
fiir diese Kosten in den USA liegt fiir das Jahr 2003 bei 7 Milliarden $, in
Grossbritannien fiir das Jahr 2005 bei 240 Mio. £. Wie immer die Kosten
im Einzelnen geschitzt werden, sie sind enorm hoch und steigen weiter.

Prof. Dr. Hans Geiger
Universitat Ziirich, Swiss Banking Institute, 8032 Ziirich
geiger@isb.unizh.ch
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Prof. Dr. Hans Geiger, Swiss Banking Institute,
Universtitdt Ziirich

Von der Praxis in die Wissenschaft

Eigentlich konnte man ihn als Quereinsteiger in die
Wissenschaft bezeichnen. Professor Hans Geiger hat
nicht nur eine unkonventionelle Karriere von der
Praxis in die Wissenschaft absolviert, er vertritt auch
unkonventionelle Ansichten. Dies ist wohl auch sei-
ner langjéhrigen Karriere als Banker zu verdanken,
die ihn nach seinem Studium der Nationalokonomie
und seiner Assistenten-Tatigkeit an der Universi-
tat Zirich bis ins Top-Management der damaligen
Schweizerischen Kreditanstalt kataputierte. Als Mitglied der Generaldirektion
zeichnete er verantwortlich fiir die Informations-Technologie. Hier hat er haut-
nah erfahren, wie der rasante technologische Fortschritt das Bankgeschift ratio-
nionalisierte und verdnderte. Dies auch in seiner Funktion als Prasident des Ver-
waltungsrats der Telekurs Holding, dem Infrastruktur-Gemeinschaftswerk der
Schweizer Bankindustrie. Wahrend rund acht Jahren sass er im Verwaltungsrat
der Vontobel Holding und hatte so vertieften Einblick in die Herausforderungen,
mit denen sich mittelgrosse Privatbanken konfrontiert sehen.

Seine Leidenschaft zur Lehrtatigkeit pflegte er schon wéhrend seiner Funktion
als Bankmanager in der Kaderschule Ziirich sowie in Lehrauftrdgen an den Uni-
versitdten Ziirich und St.Gallen. Seit 1997 unterrichtet er als Ordinarius fiir Be-
triebswirtschaftslehre an der Universitdt Ziirich mit spezifisch bankfachlichen
Vorlesungen.

Durch seine Mitgliedschaft im European Financial Regulatory Committee und in
der Expertenkommission «Integrierte Finanzmarktaufsicht» (Kommission Zim-
merli) bildete er sich eine prdgnante Meinung zu Regulierungsfragen, die auch in
seinem Beitrag zu diesem Buch zum Ausdruck kommen. Als Vorstand der Ziircher
Handelskammer und Prasident des «Zurich Wealth Forum» engagiert er sich aktiv
in der Forderung des Finanzplatzes Schweiz. Weiter amtet er als Member of the
Editorial Board of the Journal of Financial Transformation.
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WiLLiAM R. WHITE

Garantiert Effizienz auch Sicherheit?

Bisher hat sich der Trend zu mehr Effizienz an den Kapitalméarkten zweifellos
ausgezahlt. Nach einer lange Zeit recht lockeren Geldpolitik und angesichts
sichtbar gewordener finanzieller Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft kénnte
ein Umschwenken auf einen restriktiveren geldpolitischen Kurs jedoch globale
Turbulenzen mit sich bringen.

Brigitte Strebel hat sich mit Bill White, dem Volkswirtschaftlichen Berater und
Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich, darliber unterhalten, ob Effizienzsteigerungen fiir Sicherheit
in der Finanzwelt sorgen und, falls nicht, aus welchen Griinden dem nicht so ist.



William R. White

Brigitte Strebel (BS): Ich war beeindruckt von Ihrem Vortrag am CFA Institute
in Ziirich mit dem Titel «Ist die Finanzwelt durch das Streben nach Effizienz we-
niger sicher geworden?». Das ist eine sehr spannende Frage. Welches sind Ihre
Bedenken angesichts vergangener Marktturbulenzen, und was halten Sie von res-
triktiveren geldpolitischen Massnahmen?

William R. White (WW): Ich mache mir Sorgen um Probleme, die sich in Zu-
kunft stellen konnten. Das Streben nach Effizienz ist so weit, so gut, aber der
Blick voraus zeigt, dass Ungleichgewichte und Probleme im Aufbau begriffen
sind. Obwohl bislang keine ernsten Schwierigkeiten aufgetreten sind, besteht
eine reale Moglichkeit, dass sie irgendwann auftreten werden. In meinem
Vortrag sprach ich von den potenziellen Auswirkungen eines restriktiveren
geldpolitischen Kurses, weil ich es fiir durchaus moglich halte, dass eine Straf-
fung, die auf eine lange Phase billigen Geldes folgt, die Auflésung einiger Un-
gleichgewichte beschleunigen wird. Frither oder spéter muss es aber zu einer
Straffung kommen, ansonsten werden sich die Ungleichgewichte noch ver-
scharfen.

BS: Was ist die zentrale Aussage Ihres Vortrags, worauf ist beim Streben nach
Effizienz zu achten, und wie beeinflusst es die Sicherheit in der Finanzwelt?

WW: Bei diesem Vortrag ging es vor allem um zwei Dinge, die fiir uns von In-
teresse sind: Das eine ist die Effizienz, die sicher ein gute Sache ist; das andere
ist die Stabilitét, auch sie eine gute Sache. Mehr vom einen kann aber manch-
mal weniger vom anderen bedeuten. Und was ich betonen mdchte: Hier geht
es nicht um den Entscheid fiir das eine oder das andere — wir wollen beides.
Interessant ist allein, wie viel von beidem wir wollen, und ob das, was wir
haben, die richtige Mischung ist.

BS: Aha, es geht also darum, das Optimum herauszufinden. Ist dieses Anliegen
neu? Und mit Blick auf das Streben nach Effizienz: Welche Mischung oder Inter-
aktion ist gegenwdrtig angezeigt?

WW: Dieses Anliegen besteht seit jeher. Die Zahlen sind heute wohl in einer
ganz anderen Grossenordnung angesiedelt als friiher, aber das Thema Effi-
zienz contra Stabilitét ist keineswegs neu. Wenn wir zurtickblicken, sehen wir,
dass die Situation in den 1920er Jahren ausser Kontrolle geriet und wir dann
in den 1930ern eine Wirtschaftskrise hatten. Der Staat setzte in der Folge
erneut auf strikte Regulierung im Finanzbereich, und das Finanzsystem war
lange Zeit extrem ineffizient, mit entsprechenden Folgen fiir die Wirtschaft.
Also wurde allméhlich wieder mehr dereguliert, und es kam zu grossen Ver-
dnderungen, weshalb sich wiederum die Frage stellt: Ist dieser Prozess weit
genug vorangeschritten, oder sind wir schon zu weit? Und darauf gibt es keine
richtige Antwort.
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Was IThre Frage zum Streben nach Effizienz anbelangt: Worauf wir in der BIZ
aufmerksam machen mochten, ist die Tatsache, dass in den vergangenen
Jahrzehnten ein enormer struktureller Wandel stattgefunden hat. Wenn man
Strategien entwickelt und sich {iber das weitere Vorgehen Gedanken macht,
ist es dusserst wichtig, sich bewusst zu werden, dass sich der Boden, auf dem
man steht, verandert, und zwar grundlegend. Es gibt realwirtschaftliche Ver-
anderungen, die Finanzmaérkte wandeln sich, und es gibt auch wichtige Neue-
rungen in der Geld- und Wahrungspolitik, wo insbesondere zunehmend auf
Preisstabilitat geachtet wird.

BS: Und welche Wechselwirkungen haben diese verdnderten Rahmenbedin-
gungen? Wie sind sie miteinander verkniipft?

WW: Ich habe drei Bereiche angesprochen, in denen ein struktureller Wandel
stattgefunden hat, und jeder Wandel war fiir sich gesehen positiv. Es ist jedoch
zu befiirchten, dass die Wechselwirkungen der Verdnderungen auch Nach-
teile bergen. Betrachten wir nur die Effizienz, und zwar als Erstes die Effizi-
enz in der Realwirtschaft, wo sehr viel passiert ist: die Deregulierung in den
Industrieldndern beispielsweise, das Streben nach hoherer Produktivitat oder
Neuerungen im IT-Bereich — alles Verdnderungen zum Besseren. Eine dusserst
wichtige Entwicklung war die gesteigerte Effizienz der Volkswirtschaften im
Ubergang, die Folgen der Integration von China und Osteuropa in die Welt-
wirtschaft, die sich in ganz unterschiedlicher Art und Weise manifestieren.

Die zunehmende Effizienz in der Realwirtschaft war ausschlaggebend dafiir,
dass die Preise gesunken sind — es gab also eine Art positiven Angebotsschock
fast iiberall auf der Welt. Es wire anzunehmen gewesen, dass die Gewinne bei
sinkenden Preisen unter Druck geraten wiirden, aber interessanterweise war
dies nicht der Fall. Die Gewinne sind rasant gewachsen, und die gesamtwirt-
schaftlichen Gewinnquoten waren weltweit noch nie so hoch. Der Grund da-
fiir ist unter anderem, dass nicht nur die Preise unter Druck gerieten, sondern
auch —und in noch grésserem Masse — die Lohne. Der verscharfte Wettbewerb
unter den Arbeitskraften, sowohl aufgrund der Zuwanderung als auch wegen
der Beschéftigungslage im Sektor der handelbaren Giiter und Dienstleistun-
gen, driickt unmittelbar auf die Nominallohne. Daneben besteht aber auch
die Gefahr, dass einige Unternehmen ihre Produktion an neue Standorte ver-
lagern, wenn die Arbeitskréfte nicht bereit sind, fiir weniger Lohn mehr zu
leisten. Diese Gefahr ist fiir viele durchaus real und zeigt Wirkung.

Die Effizienz in der Realwirtschaft sorgt also fiir eine gewisse deflationére
Tendenz fiir die Welt als Ganzes. Die Preise werden wirksamer gesenkt, was
eigentlich zu héheren Reallohnen fiihren wiirde, doch um ihren Arbeitsplatz
zu behalten, sind die Beschaftigten teilweise bereit, niedrigere Nominallohne
zu akzeptieren.
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BS: Multinationale Unternehmen, die nach mehr Effizienz streben, befinden sich
demnach in einer starken Position, weil sie die Produktion in ein anderes Land
verlagern kénnen. Fiihrt die erhohte Effizienz in der Realwirtschaft nicht dazu,
dass die Arbeitsplatzsicherheit und tendenziell auch die soziale Sicherheit ab-
nimmt?

WW: Wir brauchen mehr Effizienz, aber damit gibt es zwangslaufig auch we-
niger Sicherheit, zum Beispiel in Bezug auf den Arbeitsplatz. Beides zusam-
men geht nicht, da muss eine Giiterabwagung stattfinden. Und genau dariiber
wird gestritten. Wie viel von unserem sozialen Sicherheitsnetz miissen wir
aufgeben, wenn wir effizienter und wettbewerbsfahiger werden und unseren
Arbeitsplatz nicht verlieren wollen? Unbestritten hingegen ist, dass hohe
Effizienz und hohe Produktivitdt nicht vereinbar sind mit allen moglichen
Vorkehrungen, die samtlichen Beschéftigten absolute Arbeitsplatzsicherheit
garantieren. Hier besteht ein Widerspruch. Wenn aber in einer stdarker vom
Markt gepragten Welt der Arbeitsplatz weniger sicher ist, spricht eine Menge
dafiir, dass der Staat vermehrt Umschulungen und Mobilitét fordert, damit
ein Wechsel in Bereiche moglich ist, in denen das jeweilige Land komparative
Vorteile besitzt.

BS: Der erste Bereich, den wir mit Blick auf strukturellen Wandel und Effizienz
betrachtet haben, war die Realwirtschaft. Welches sind die beiden anderen Be-
reiche, in denen Effizienzsteigerungen von zentraler Bedeutung waren?

WW: Der zweite Bereich sind die Finanzméarkte, an denen die Finanzinterme-
diation im Laufe der Jahre ebenfalls einen enormen Effizienzschub erfahren
hat. Grundlegend dafiir waren Deregulierung, technologische Neuerungen
und Verbesserungen bei der Aufspaltung und der Handhabung von Risiken.
Im Gegensatz zu friiher lassen sich die Risiken heute ganz anders in verschie-
dene Komponenten zerlegen, die einzeln verkauft werden konnen.

Und der dritte Bereich, der meines Erachtens effizienter geworden ist, ist die
Geldpolitik. Es wird vermehrt auf Preisstabilitét geachtet, Marktprozesse spie-
len eine grossere Rolle, und auch der Kommunikation wird viel mehr Bedeu-
tung beigemessen.

BS: Fiir mich klingt das, als ob alles bestens funktioniere und die Zentralbanken
eine effiziente Geldpolitik betreiben, welche Preisstabilitdt wirksam sichert. Gibt
es wirklich auch Nachteile?

WW: Ich habe kiirzlich einen Artikel mit dem Titel «Ist Preisstabilitat genug?»
verfasst (der dieses Jahr im Rahmen einer Publikation der Schweizerischen
Nationalbank erscheinen wird). Die erhohte Effizienz in der Geldpolitik ist zu
Recht ein Thema, doch sie hat unter anderem den Nachteil, dass vielleicht zu
stark auf die kurzfristige Preisstabilitiat geschaut wird. Stattdessen sollte ein
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langerer Zeithorizont ins Auge gefasst werden, damit die gesamte Wirkung
der Kredit- und Geldmengenausweitung beriicksichtigt wird. Meiner Ansicht
nach braucht es eine Geldpolitik, deren Sorge ebenso sehr den moglichen
deflationédren Folgen von Boom-Bust-Episoden nach iiberméssigem Kredit-
wachstum wie den kiirzerfristigen inflationdren Wirkungen gelten sollte.

BS: Zusammenfassend ldsst sich also sagen, dass die Effizienz in der Realwirt-
schaft und im Finangsektor in den letzten 20 Jahren zugenommen hat und dass
sich dies positiv auf die Weltwirtschaft ausgewirkt hat. Dennoch wire die Geldpo-
litik noch wirksamer, wenn Preisstabilitdt iiber einen ldngeren Zeithorizont ver-
folgt wiirde, als es heute iiblich ist. Worauf ist sonst noch zu achten? Sie deuteten
zu Beginn des Gesprdchs an, dass eine geldpolitische Straffung die Auflésung eini-
ger derzeit sichtbarer Ungleichgewichte beschleunigen konnte. Was ldsst darauf
schliessen, dass woméglich Probleme im Aufbau begriffen sind?

WW: In den vergangenen rund 15 Jahren sind wir widerstandsféhiger gegen-
iiber Schocks geworden. Bei einer Vielzahl von finanziellen Krisen blieben die
Auswirkungen begrenzt. Die Liste ist beeindruckend: die nordischen Lander
und Japan zu Beginn der 1990er Jahre, Mexiko 1994, Siidostasien 1997, der
Zusammenbruch von LTCM 1998, der NASDAQ 2001, der Terroranschlag auf
das World Trade Center ebenfalls 2001. Eine derartige Hiufung schockie-
render Ereignisse hat es noch nie gegeben, und dennoch nahm das Finanz-
geschehen einfach weiter seinen Lauf, ohne dass es zu grosseren Problemen
gekommen wire.

In vielerlei Hinsicht ist die Welt mit diesen zuvor erwéahnten Effizienzsteige-
rungen besser geworden. Die Inflation ist heute niedriger und weniger volatil,
das ist unbestritten. Die Inflation ist sehr gering, und das reale Wirtschafts-
wachstum ist hoher und stabiler. Das Weltwirtschaftswachstum war in den
letzten drei Jahren wohl so kréftig wie noch nie in der Nachkriegszeit.

Da diese realwirtschaftliche Effizienz fiir niedrige Inflation sorgt, besteht in
den Augen jener Zentralbanken, die sich auf die kurzfristige Inflation stiit-
zen, im Prinzip auch kein Grund fiir eine Anhebung der Zinssatze und einen
strafferen geldpolitischen Kurs. Ich meine aber, dass dies andere Probleme
nach sich ziehen kénnte. Wir haben nun deregulierte Finanzmarkte, die eine
natiirliche Tendenz aufweisen, {iberzureagieren bzw. iiberzuschiessen. Alan
Greenspan nannte dies «irrationalen Uberschwang», wihrend wir in der BIZ
in diesem Zusammenhang wiederholt von «Prozyklizitdt im Finanzsystem»
gesprochen haben. In einem solchen Umfeld, in dem deregulierte Finanz-
markte leichter ausser Kontrolle geraten, muss die Frage gestellt werden, mit
welchen Problemen wir in Zukunft konfrontiert sein konnten. Heute gibt es
meiner Meinung nach eine ganze Menge von Indikatoren, die auf potenzielle
Schwierigkeiten hinweisen und unsere Aufmerksamkeit verdienen.
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BS: Konnten Sie ndher auf die Entwicklungen eingehen, die Ihnen Sorge berei-
ten?

WW: Es ist vielleicht hilfreich, zwischen drei verschiedenen Arten von Indika-
toren zu unterscheiden: historischen Fakten, aktuellen Daten und Zukunfts-
spekulation.

Bei den historischen Fakten werden bestimmte finanzielle Datenreihen iiber
einen langen Zeitraum betrachtet, und es stellt sich die Frage, ob ihr Verlauf
auf den ersten Blick im Entstehen begriffene Probleme vermuten lasst. Wie
Abb. 1 zeigt, waren die (inflationsbereinigten) Zinssétze tiber viele Jahre hin-
weg ungewohnlich niedrig. Wenn die Zinssatze langere Zeit unter der Wachs-
tumsrate der Wirtschaft liegen, so lehrt uns die Geschichte, fiihrt dies in der
Regel zu verschiedenen Exzessen. In der Tat, wenn man bedenkt, dass auch die
Wachstumsrate der Kredit- und Geldmengenaggregate in den letzten Jahren
ungewohnlich hoch war, ist es naheliegend, dass dies womoglich eine Folge
der dusserst niedrigen Zinssédtze war. Insgesamt weisen diese Entwicklungen
in meinen Augen darauf hin, dass die notigen Rahmenbedingungen fiir einen
Aufbau von Ungleichgewichten seit langer Zeit gegeben sind.

Bei den aktuellen Daten gibt es ebenfalls einige Entwicklungen, die ich fiir
besorgniserregend halte. Die inflationsbereinigten langfristigen Anleiheren-
diten sind im historischen Vergleich aussergewohnlich niedrig, insbesondere
in dieser spaten Phase des Konjunkturzyklus. Die Risikoaufschlédge sind auch
fiir hochrentierende und fiir staatliche Schuldtitel sehr niedrig, im letzteren
Fall sogar niedriger als je zuvor. Des Weiteren sind die Preise fiir Wohneigen-
tum in den meisten Landern fast ausnahmslos rasant gestiegen, und das Ver-
héltnis zwischen Wohnimmobilienpreisen und Mieten hat in vielen Ldndern
Rekordhohe erreicht. Schliesslich sind mit Blick auf die Preisbildung an den
Finanzmaérkten auch die Kosten zu betrachten, zu denen man sich gegen un-
erwiinschte Entwicklungen an den Finanzmarkten absichern kann. Diese Ab-
sicherungen sind sehr giinstig zu haben, was zeigt, dass sich der Markt {iber
die zukiinftigen Wirtschaftsentwicklungen recht sicher ist, was allerdings der
Unsicherheit zu widersprechen scheint, mit der sich die meisten Volkswirte,
die ich kenne, dussern.

Doch betrachten wir neben den Preisen auch die Vermogenspositionen. Die
Verschuldung der privaten Haushalte aufgrund von Verbraucherkrediten und
Hypotheken ist derzeit in vielen Lindern so hoch wie noch nie (Abb. 2). Ahn-
lich wie viele Unternehmen, die kiirzlich ihren Fremdfinanzierungsanteil er-
héht und eine Welle von Fusionen und Ubernahmen moglich gemacht haben,
sind private Haushalte nun gegeniiber h6heren Zinssitzen und einer héheren
Schuldendienstlast anfallig, was in Zukunft die Ausgaben durchaus drastisch
senken konnte. Und angesichts der im langjdhrigen Vergleich hohen Staats-
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verschuldung in vielen Lindern ist es offensichtlich, dass der fiskalpolitische
Spielraum, der benotigt wiirde, um hier Gegensteuer zu geben, deutlich ge-
ringer ist.

BS: Ich muss gestehen, dass ich bei Ungleichgewichten in der Weltwirtschaft zual-
lererst an den Handel und die Leistungsbilanzen denke. Dariiber haben Sie bisher
nicht gesprochen.

WW: Ich bin der Meinung, dass Handelsungleichgewichte teilweise ein Ne-
benprodukt der erwédhnten binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte sind.
Die einzelnen Lander haben unterschiedlich auf die allgemein lockeren finan-
ziellen Rahmenbedingungen reagiert, was sowohl mit dem relativ leichten
Zugang der Verbraucher zu Krediten in diversen Léndern als auch mit der
mentalitdtsbedingt sehr unterschiedlichen Bereitschaft zu kreditfinanziertem
Konsum zu erklédren ist. Auf der einen Seite haben wir die USA und eine Reihe
weiterer englischsprachiger Lander. Dort ist die Ersparnis der privaten Haus-
halte auf ein sehr niedriges Niveau gesunken, was sich ganz offensichtlich
auf den Aussenhandel ausgewirkt hat (Abb. 3). Auf der anderen Seite steht
China. Zwar ist die Sparquote der privaten Haushalte in China weiterhin &us-
serst hoch, doch die niedrigen Zinssédtze haben die Anlageinvestitionen kréf-
tig angekurbelt, und ein Grossteil davon floss in die Herstellung handelbarer
Giiter. Diese Konstellation in China hat zu einem hohen und rasant wachsen-
den Handelsbilanziiberschuss beigetragen. Natiirlich ist zu sagen, dass das
Problem des US-Defizits nicht einfach das Spiegelbild von Chinas Uberschuss
ist, denn jede Region der Welt weist derzeit einen bilateralen Uberschuss mit
den USA auf.

BS: Sagten Sie nicht, dass es auch Indikatoren fiir potenziell besorgniserregende
Wirtschaftsentwicklungen gibt, die eher zur Kategorie der Zukunftsspekulation
gehoren?

WW: Es ist wahrscheinlich ein gutes Schlusswort, wenn ich betone, dass all
die angesprochenen Indikatoren auch Spekulation beinhalten. Nur weil sie
mich beunruhigen, heisst das nicht, dass sie tatséchlich eine negative wirt-
schaftliche Entwicklung erkennen lassen. Es liesse sich beispielsweise argu-
mentieren, dass die gegenwartig niedrigen Kreditrisikoprdmien nicht auf eine
Unterbewertung des Risikos hindeuten, sondern eine Folge der kiirzlich mas-
siv gesunkenen Ausfallrate im Unternehmenssektor sind. Und es lassen sich
problemlos weitere solche Gegenargumente finden.

Dennoch - es ist eine Tatsache, dass in der Vergangenheit nach einem drasti-
schen Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte vielerorts ein Wieder-
anstieg zu beobachten war, der das Wirtschaftswachstum erheblich bremste.
Vor diesem Hintergrund verdient die derzeit niedrige Sparquote der privaten
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Realzins, struktureller Haushaltssaldo und Produktionsliicke

Prozent
6 4
=3 Struktureller Haushaltssaldo (LS)*: 2 Produktionsliicke:? —— USA
—— Realzins (RS)? —— Euro-Raum —
— Japan
4 - 2
\\ 41,

2 Y

1 Offentlicher Gesamthaushalt in den OECD-Landern; LS = linke Skala. 2In Prozent des BIP-Potenzials. 3 Gewichteter
Durchschnitt (auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000) des kurzfristigen Zinssatzes in den OECD-Landern,
deflationiert mit dem jahrlichen Verbraucherpreisanstieg; RS = rechte Skala.

Abb. 1: Realzins, struktureller Haushaltsaldo und Produktionsliicke

Haushalte in den USA und einigen anderen Industrieldandern unsere Aufmerk-
samkeit. Ausserdem zeigt die Geschichte, dass ein rasanter Anstieg der Kre-
dite an den privaten Sektor in Relation zum BIP oftmals Anspannungen im
Finanzsystem nach sich zog. Beispielsweise war dies zu Beginn der 1990er
Jahre in einer Reihe von Landern zu beobachten, so in den USA, vielen eng-
lischsprachigen Landern, den nordischen Landern und Japan. Dass das heu-
tige Verhaltnis zwischen Privatkrediten und BIP deutlich iiber demjenigen
von damals liegt, sollte uns ebenfalls wachsam machen. Was die politischen
Entscheidungstrager mit Blick auf solch unsichere Aussichten unternehmen
konnten, wiirde miihelos Stoff fiir ein weiteres Interview liefern.
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Sektorale Verschuldung
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Durchschnitt von Deutschland, Frankreich und ltalien auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.

Abb. 2: Sektorale Verschuldung

Finanzierungssalden der US-Wirtschaftssektoren
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2 2 4.7
| — Leistungsbilanz (LS) _| | — Offentliche Haushalte (LS) |
—— Private Haushalte (RS) — Wirtschaftsunternehmen
o _ 0 (RS) 27
— —H2 — —

2 — 2 —o07
TN\ =0 A /\ -
4= — -4 —_/ \j -13
— J ) L —

-6 |- -6 —| 33
— —4 — —

NI NNRNE NNREE AR AN NI ARER I RN AR
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

Abb. 3:

Anmerkung: Die blauen Linien bezeichnen das Mittel der jeweiligen Finanzierungssalden fir den Zeitraum 1985-2005;

LS/RS = linke/rechte Skala.
Quelle: Nationale Angaben.

Finanzierungssalden der US-Wirtschaftsfaktoren
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Zur Liquiditat und Sicherheit
des Finanzsystems

Viel war in den letzten zwei Jahrzehnten die Rede von der Verbesserung der
Sicherheit des Finanzsystems. Es diirfte darum eine besondere Herausforde-
rung sein, diese Diskussion durch neue und relevante Argumente zu bereichern.
Zudem besteht auch ein verbreiteter Konsens dariiber, dass sich die Sicherheit
des Finanzsystems in den letzten Jahren verbessert habe, und tatsachlich sind
seit dem Kollaps von Enron gréssere Krisen mit systemgefahrendem Potenzial
gliicklicherweise ausgeblieben.



Heinz Zimmermann

Aus Erfahrung weiss man jedoch, dass das Ausbleiben von Krisen, selbst wenn
die Leute aus Krisen lernen und Sicherheitssysteme dahingehend angepasst
werden, absolut keine Gewéhr fiir reduzierte Risiken bietet. Der unbestreit-
bare Lerneffekt wird mit zu einem gewissen Grad immer durch das mora-
lische Risiko (moral hazard) aufgewogen, welches mit der Verbesserung der
Sicherheitssysteme verbunden ist: ein erhohtes Sicherheitsgefiihl fiihrt zu
einem nachléssigeren Umgang mit Risiken, langerfristig womoglich gar zu
einer Unterschatzung der Risiken.

Im Vordergrund der nachfolgenden Uberlegungen steht der Begriff der Liqui-
ditat — oder negativ formuliert: die Bedeutung mangelnder Liquiditét fiir das
Finanzsystem. Es wird argumentiert, dass zur Verhinderung einer Finanz-
krise die Verfiigbarkeit resp. Sicherung von Liquiditdt mindestens eine eben
so grosse Rolle spielt wie die Ausstattung der Finanzintermediére mit Eigen-
kapital. Noch viel mehr als bei Eigenkapitalstandards gilt zu beachten, dass
geeignete Instrumente zur Vermeidung systemischer Krisen nicht primér auf
der Ebene der einzelnen Akteure ankniipfen (wie z.B. Liquiditédtsvorschriften),
sondern vor allem auf der Ebene der Architektur des Finanzsystems, wie etwa
durch einheitliche Regeln und transparente Abldufe beim Clearing und Sett-
lement grenziiberschreitender Transaktionen.

Viele Themen bleiben im vorliegenden Beitrag ausgeklammert, so etwa die
Rolle der monetiren Behoérden (Zentralbanken) und Institutionen (Weltbank,
IMF) bei Zahlungskrisen und Finanzmarktstorungen. Ebenso wird auf Fragen
der Finanzmarktregulierung, namentlich deren Grenzen im globalen Kontext,
nur am Rande eingetreten.

Liquiditét - ein vielschichtiger und schwieriger Begriff

Mit dem Liquidititsbegriff tut man sich als Okonom nicht einfach. Der Begriff
ist Ausserst vielschichtig und wird je nach Kontext unterschiedlich verwendet.
Haufig unterscheidet man zwischen der

Liquiditét resp. Illiquiditét von Institutionen, Mérkten oder Anlagen. So spricht
man etwa von einem Liquiditatsproblem oder einer Liquiditatskrise, wenn

a) eine Bank oder ein Marktteilnehmer zahlungsunfahig wird, die vertraglich
festgelegten Zahlungen also nicht mehr tatigen kann;

b) ein Wertpapier in der gewiinschten Stiickzahl nur noch zu einem gros-
sen Preisabschlag (price impact) oder iiberhaupt nicht verdussert werden
kann

c) resp. das Verkaufsvolumen in kleinere Blocke aufgeteilt und die Transak-
tion iiber mehrere Zeitperioden gestreut werden muss (execution delay);
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d) die Market Makers fiir ein Wertpapier eine breite Geld-Briefspanne setzen

e) oder im Extremfall iiberhaupt keine Auftrdge mehr entgegen nehmen
(market breakdown);

f) eine Institution bei einer Bank keine Kreditlinie mehr er6ffnen kann, selbst
nicht gegen Hinterlegung/Verpfdndung von Sicherheiten (collaterals);

g) in welcher automatisierte Massenverkéufe in Wertschriften erfolgen, weil
Optionsborsen oder Banken die Sicherheitsmargen (rmargins) auf ihren Ri-
sikopositionen erhohen, etwa im Zusammenhang mit einer sich abzeich-
nenden Stressphase an den Finanzmarkten.

h) Ein Staat wird zahlungsunfahig, was {iber eine Kettenreaktion eine inter-
nationale Zahlungskrise auslost. Pl6tzlich sind auch «solvente» Schuldner
nicht mehr zahlungsfahig (liquide).

Die Aufzahlung ist natiirlich nur exemplarisch. Die Situationen scheinen sich
insofern von einander zu unterscheiden, als es in a) und f) um die Verfiigbar-
keit eines gesetzlichen Zahlungsmittels geht, wéhrend es sich in den anderen
Fallen um die Verwertbarkeit (Liquidation, marketability) eines Vermogens-
gegenstandes iiber den Finanzmarkt handelt — also um die Transformation
eines Vermogensgegenstandes in gesetzliches Zahlungsmittel und damit um
ein Qualitdtsmerkmal des Finanzmarktes. Im Anschluss an die Arbeit von Kyle
(1985) unterscheidet man in diesem Zusammenhang zwischen der Enge (tight-
ness), Tiefe (depth) und Widerstandsfahigkeit! (resiliency) eines Marktes. In
den vorangehenden Beispielen entsprechen diese drei Dimensionen den Fal-
len d), b) und ¢).2

Doch die Beispiele zeigen, dass die Uberginge zwischen der Il-/Liquiditit von
Institutionen, Markten und Anlagen fliessend sind. Das Beispiel f) zeigt dies
besonders deutlich, und deshalb soll im Folgenden eine Definition gefunden
werden, welche moglichst umfassend angewandt werden kann. Bei ndherer
Betrachtung liegt das verbindende Element der verschiedenen Beispiele in
der Moglichkeit, konkret in der Option, Vermogensgegenstdande (materielle
oder immaterielle) in gesetzliche resp. von der Gegenpartei akzeptierte Zah-
lungsmittel zu transformieren.

! Esgehtdabei um die Zeitperiode, welche ein Preis bendtigt, um nach einer liquiditédtsbe-
dingten Stérung (Fall b) zum Gleichgewichtspreis zuriickzukehren.

2 Diebeiden in b) erwahnten Félle werden in Longstaff (2001), Abschnitt 2, ausfiihrlich dis-
kutiert. Im ersten Fall bedeutet Illiquiditét lediglich hohere Transaktionskosten, wahrend
im zweiten Fall eine tiefer greifende Marktstorung — das Fehlen eines Marktes — vorliegt:
«Among practitioners, however, illiquidity is often viewed as the risk that a trader may not
be able to extricate himself from a position quickly when need arises» (p. 408). Hier spielt
—wie auch im Falle c) — die Mengen- und Zeitkomponente eine entscheidende Rolle.
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Dies fiihrt direkt zu einer 6konomisch zweckmaéssigen und auf ein breites
Spektrum anwendbaren Definition des Liquiditatsbegriffs: Liquiditdt entsteht
durch das Schreiben von Putoptionen auf Vermégensanlagen. Liquiditdt schwin-
det durch die Nachfrage nach Putoptionen?.

Einige Beispiele sollen diese Definition veranschaulichen:

a)

b)

c)

d)

e)

g)

Ein Market Maker, der einen Geldkurs festlegt, verpflichtet sich, eine spe-
zifische Menge einer Anlage bis zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem
bestimmten Kurs zu kaufen*.

Derselbe Effekt erfolgt, wenn ein limitierter Auftrag fiir den Kauf einer An-
lage erteilt wird.

Mit einer Kreditlinie schreibt die Bank gegen die verpfindeten Sicher-
heiten (collateral) eine Option, dass der Kunde bis zur fixierten Hohe sein
Konto iiberziehen kann.

Die Sicherung eines Kredit oder eines Darlehens durch eine Biirgschaft
(loan guarantee) hat denselben Effekt.

Ebenso sichern sich Grossbanken im Rahmen ihrer Liquiditdtssteuerung
Zentralbankliquiditdt durch Verpfindung substanzieller Wertpapierbe-
stande (collateral trading, collateral borrowing) — die Zentralbank verkauft
also gesicherte Putoptionen, ihre Funktion als lender of last resort ist ver-
traglich abgesichert und abgegolten.

Wer Aktienoptionen schreibt, verpflichtet sich, Aktien in einem schlechten
Marktumfeld (tiefe Kurse) zu einem spezifischen Preis zu erwerben und
stellt damit dem Markt «Liquiditat» zur Verfiigung.

Mit einem Coningent Capital Program schreibt eine Riickversicherungs-
gesellschaft die Option, einer Gesellschaft zu im voraus festgesetzten
Konditionen Fremd- oder Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen, wodurch
der Gesellschaft den Gang an den Kapitalmarkt im ungiinstigen Zeitpunkt
erspart bleibt und moglicherweise einen Liquiditdtsengpass unterbindet.
Deshalb werden CC-Programme héaufig auch als contingent liquidity be-
zeichnet.

Die Charakterisierung kann fiir beliebige Zahlungsmittel (numeéraires) verallgemeinert
werden: Eine Putoption kann als Austauschoption von Vermogensgegenstanden gegentiber
Cash (Zahlungsmittel) verstanden werden. Als Zahlungsmittel konnte anstelle von Cash
prinzipiell ein anderer Vermogensgegenstand oder Cash in einer anderen Wahrung in
Frage kommen. Meistens wird Liquiditét jedoch im Hinblick auf gesetzliche Zahlungsmittel
(Cash, Zentralbankgeld) verstanden.

Diese Aquivalenz wurde von Copeland/Galai (1983) begriindet.
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Ebenso gewéhrt der internationale Wahrungsfonds (IMF) seit 1999 ausge-
wahlten Landern eine Contingent Credit Line (CCL). Wenn bestimmte Voraus-
setzungen erfiillt sind (wirtschaftspolitische Indikatoren, Zahlungsfliisse an
den IMF, u.a.), stellt der IMF eine Kreditlinie zur Verfiigung, welche im Kri-
senfall beansprucht werden kann. Damit wird «unverschuldeten» in Schwie-
rigkeiten geratenen Lindern eine Finanzierungshilfe geboten — mit der Ziel-
setzung, Ansteckungseffekte (contagion) und eine internationale Liquiditats-
krise zu verhindern.

Das Liquiditatsrisiko steht nicht neben den klassischen Risikokategorien
(Markt-, Kredit- und operationelle Risiken), sondern ist iibergreifender Na-
tur (siehe Abbildung 1). Insbesondere machen die vorangehenden Ausfiih-
rungen deutlich, dass Liquiditdt sowohl eine einzelwirtschaftliche als auch
eine gesamtwirtschaftliche (systemische) Komponente aufweisen. Die bei-
den Aspekte lassen sich in der Realitdt kaum trennen. Bei der LTCM-Krise im
Jahre 1998° handelte es sich zunédchst um ein eingelwirtschaftliches Liquidi-
tatsproblem. Ausgelost wurde sie durch die Zahlungskrise Russlands und die
damit verbundene Ausweitung der Kreditrisikospanne auf den internationa-
len Bondmarkten, was LTCM zu einer Verdnderung der Arbitragestrategie
notigte, welche sich jedoch aufgrund der Illiquiditét der zugrunde liegenden
Bondmarkte nicht umsetzen liess. Zum systemischen Liquiditatsrisiko wurde
LTCM nicht nur aufgrund der Grosse des Risiko-Engagements im Vergleich
zu anderen Hedge Funds und einer fehlenden - risikogerechten — Eigenkapi-
talbasis, sondern durch die Verflechtung mit zahlreichen Gegenparteien und
Fremdkapitalgebern, welche im Falle des Konkurses von LTCM gezwungen
gewesen wéaren, Wertschriften und Finanzkontrakte im Wert von hunderten
von Milliarden USD zu liquidieren®. Um eine Liquiditatskrise auf den Aktien-,
Bond- und Kreditrisikoméarkten zu verhindern, hatte die vom Federal Reserve
Board (Fed) initiierte Sanierungsaktion der Fremdkapitalgeber eine durchaus
stabilisierende Funktion.

Neben die formellen Abhingigkeiten zwischen den Finanzmarktakteuren,
welche in einem vernetzten Finanzsystem Liquiditatsrisiken erzeugen’, tre-

5 Der Hedge Fund LTCM wird stets als Beispiel fiir eine potenzielle systemgeféahrende
Liquiditatskrise angefiihrt; es sollte dabei nicht iibersehen werden, dass es verschiedene
andere Beispiele gibt (Askin Capital 1994, Metallgesellschaft 1994, Ellington Capital
1998); siehe Bodurtha (2002) fiir eine umfassende Ubersicht im Zusammenhang mit
derivativen Verlusten.

6 Aussage von William J. McDonough vor dem Committee on Banking and Financial Servies,
US House of Representatives, October 1 1998; siehe dazu MacKenzie (2006), p. 236.

7 Ausder direkten Beziehung mit LTCM erlitten Verluste im Umfang von jeweils mehreren
Hundert Mio USD: Soros’ Quantum Fund, Bank of America, Citicorp, Chase Manhattan,
Bankers Trust, Travelers, Ellington, Tiger, Convergence, Merrill Lynch, Dean Witter, DLJ,
UBS Securities, Eagle, Nomura Securities.
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ten informelle Verhaltenseffekte. Die sozialwissenschaftliche Literatur ex-
emplifiziert an Hand der LTCM-Krise die Rolle der «Imitation» zwischen dem
Verhalten der Finanzmarktakteure, welche offenbar von vielen Akteuren
unterschétzt wird. Dabei weisen die Autoren auf die Asymmetrie hin, welche
zwischen den Auswirkungen globaler Finanzmarktakteure (wie LTCM) und
dem vorherrschenden mikro-sozialen Charakter der Verhaltensmuster dieser
Akteure besteht.® John Meriwether, ex-CEO von LTCM, gesteht in einem Inter-
view: «The nature of the world has changed, and we hadn’t recognized it».°

Die Asymmetrie zwischen individuellem Verhalten und gesamtwirtschaft-
lichen Effekten, namentlich die damit verbundenen Koordinationsprobleme,
bilden ein zentrales Thema bei der Analyse von Liquiditétsrisiken im Finanz-
system.

Exkurs: Staus

Anschauungsmaterial fiir Liquiditatskrisen, wie sie im Finanzsystem auftre-
ten konnen, liefert ein alltdgliches Phdnomen: der Stau, spezifisch ein Stau
auf einer Autobahn. Wenn der Verkehr nicht fliesst, fehlt gewissermassen die
Liquiditat. Umgekehrt konnen moderne Finanzmérkte — die Erteilung und Ab-
wicklung von Borsenauftragen, der Zahlungsfluss sowie die regulatorischen
Restriktionen — durchaus mit einem komplexen Strassensystem verglichen
werden.

In einer ersten Interpretation ist der Stau die Konsequenz eines zu grossen
Verkehrsaufkommens oder einer zu beschrankten Infrastruktur (Kapazitét).
Dieser Aspekt soll zunéchst vernachléssigt werden — letztlich ist es ein iiberge-
ordneter Entscheid, welche Kapazitat zu welchem Preis bereitgestellt werden
soll. Interessanter ist ein anderer Aspekt: Man konnte sich auf den Standpunkt
stellen, dass Staus lediglich als Konsequenz ungeniigender Information ent-
stehen. Wenn jedermann die relevante Information frith genug hatte, wiirden
sich Staus so gut wie vermeiden lassen. Die diesbeziiglichen Informations-
systeme haben sich tatsdchlich laufend verbessert — beim Autoverkehr nicht
zuletzt dank GPS. Doch stellt sich die Frage, um welche Informationen es sich
dabei genau handeln sollte, damit das Problem wirklich gel6st wird. Drei As-
pekte sind dabei zu unterscheiden.

a) Vor etwa zehn Jahren konnte man beobachten, wie sich in einem kleinen
Dorf abseits der Autobahn dunkle Limousinen vor beiden Seiten der Kreu-

8 In der Formulierung von Knorr-Cetina/Briigger (2002): «patterns of relatedness and
coordination that are [...] microsocial in character and that assemble and link global
domains,» (p. 907).

®  Siehe MacKenzie (2006), p. 242.

216



Zur Liquiditat und Sicherheit des Finanzsystem

b)

)

zung stauten: das GPS, damals nur den teuersten Autos vorbehalten, hat
allen dieselbe Umleitung empfohlen. Das Beispiel zeigt, dass je nach der
Art der verwendeten Information, so ausgetiiftelt sie auch erscheinen mag,
das Problem nur verlagert wird. Die erste Erkenntnis besteht also darin,
dass die relevanten, stau-vermeidenden Informationen das Verhalten der
Gesamtheit der Autofahrer reflektieren sollten. Diese kollektiven Effekte
miissten zudem laufend verarbeitet werden, denn nur aktuelle Informatio-
nen sorgen fiir eine optimale Lenkung des Verkehrs. Dies sind allerdings
ausserst komplexe Riickkoppelungsmechanismen — welche in der Praxis
vor allem deshalb an Grenzen stossen, weil man eine Route nicht augen-
blicklich und immer wieder dndern kann. Dies fiihrt direkt zum zweiten
Aspekt:

Eine Information ist nutzlos, wenn sie zu spat kommt und man dem Stau
nicht mehr ausweichen kann. Entscheidend ist also, dass Informationen
die Entscheidungen der Leute frithzeitig zu beeinflussen vermégen.”® In
dieser Hinsicht hat GPS einen positiven Effekt, indem die Leute iiber die
Eingabe ihres Fahrziels eine zeitgerechte Zusammenfiihrung der rele-
vanten Information iiber mogliche Staus erméglichen.

Der dritte Aspekt hdngt damit zusammen, dass Staus héufig einfach das Er-
gebnis des unaufmerksamen und unkoordinierten Verhaltens der Autofah-
rer bilden — es braucht gar keine reale Ursache dafiir. Wenn die Geschwin-
digkeitsunterschiede hinreichend gross sind! und trotzdem jedermann
auf seine Sicherheit bedacht ist, dann fiihrt ein abruptes Bremsmandover
eines einzelnen Fahrzeuglenkers zu einem unnoétigen Stau — es fiihrt zu
einer Fehlinterpretation der nachfolgenden Fahrzeuge, indem diese noch
viel abrupter abbremsen. Fehleinschitzungen und Uberreaktionen tragen
das ihre dazu bei.

Der letzte Fall zeigt, dass es sich bei Staus (resp. Liquiditdtsengpassen) um
Phanomene handelt, wo die Moglichkeiten des einzelnen Akteurs begrenzt
sind, die relevanten Entscheidungen zur Losung des Problems (Varianzreduk-
tion oder Fehlinterpretation) selbsténdig zu treffen: die Koordination muss
durch tibergeordnete Funktionen gewéhrleistet oder vereinfacht werden.
Vorschriften {iber Minimal- und Maximalgeschwindigkeiten oder Minimal-
abstande sind einfache und wirkungsvolle Instrumente, um Stérungen und

Eine mikro6konomische Theorie zum sozialokonomischen Wert von Informationen liefert
Hirshleifer (1971). Daraus geht hervor, dass der Wert von Informationen darin liegt, die
Produktionsentscheidungen der Akteure zu verandern.

Die moderne Stauforschung bestitigt: «Der Hauptgrund fiir Staus ist eine Uberreaktion
durch unregelméRige Fahrweise», erklart Wolfgang Knospe von der Arbeitsgruppe «Physik
von Transport und Verkehr» an der Universitdt Duisburg. Siehe wdr.de-Website.
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Fehlinterpretationen zu unterdriicken. Aus diesen Uberlegungen lassen sich
interessante Gemeinsamenkeiten mit den Finanzmaérkten ableiten.

Information, Flexibilitdt und Koordination

Auch das Finanzsystem ist anfallig fiir Kapazitdtsengpésse und Staus. Die
meisten der modernen Finanzinnovationen wickeln sich iiberdies ausserhalb
geordneter Finanzmaérkte (Borsen) ab, und dabei spielt die Einschdtzung der
zukiinftigen Bonitédt der Gegenpartei eine erhebliche Rolle. Die davon ausge-
henden Auswirkungen auf das gesamte Finanzsystem haben einen direkten
Bezug zu den vorher diskutierten Problemen. Die Risiken werden von den
Marktteilnehmern vor allem im rasanten Wachstum der ausserbérslich ge-
handelten Kreditderivate, der nicht transparenten Hedge Funds und der un-
iiberschaubaren Vielfalt an strukturierten Produkten gesehen.

Genauso wenig wie man aus einem Stau ausbrechen kann, lassen sich in be-
stimmten Marktphasen Engagements und Vermogensanlagen liquidieren —
besonders dann, wenn alle anderen Investoren dieselben Absichten verfolgen.
Moderne Borsen sind allerdings mit Autobahnen hoher Kapazitét vergleich-
bar, und moderne Handelssysteme teilen viele Eigenschaften von GPS: Die
beabsichtigten Handelsstrategien der Marktteilnehmer widerspiegeln sich
frithzeitig

* inder Zusammensetzung der pendenten Auftrage in den Auftragsbiichern
(limit order books), sofern diese fiir die Akteure einsehbar sind;

* in der Spanne zwischen Geld- und Briefkursen (bid-ask spread)'?;

* inder Hohe von Optionspreisen, konkret der Hohe und Struktur der impli-
ziten Volatilititen,

so dass Marktungleichgewichte (Staus) an den Borsen friihzeitig erkannt wer-
den und die Marktteilnehmer entsprechend disponieren konnen. Die Verfiig-
barkeit spezifischer Handelssysteme, Plattformen, Finanzkontrakte und die
daraus resultierenden Informationen ermoéglichen also eine bessere Koordi-
nation der Entscheidungen — das sagt zumindest die Theorie.

12 Zwei Standardmodelle zur Hohe des bid-ask spreads auf Finanzmarkten in Abhéngig-
keit von liquiditéts- und informationsbasierten Akteuren sind Kyle (1985) und Glosten/
Milgrom (1985). Die Liquiditat eines Marktes widerspiegelt sich nicht nur in der Héhe
des Spreads, sondern auch im Volumen, welches zu den gesetzten Kursen verkauft oder
gekauft werden kann. Der Spread wird zusétzlich erhéht, wenn der Market Maker das
Risiko als hoch einschatzt, dass er gegeniiber dem Markt einen Informationsnachteil auf-
weist — also einem hohen Anteil informationsbasierter Transaktionen gegeniiber steht.
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Wihrend die vorangehend erwahnte Literatur den Marktmechanismus in
erster Linie unter dem Aspekt der Koordination heterogener Informationen
analysiert'®, spielt auf modernen Finanzmarkten eine weitere Dimension eine
zentrale Rolle: der gewiinschte Dringlichkeitsgrad oder die Unmittelbarkeit
(immediacy) einer Transaktionen. Unterschiedliche Handelssysteme bieten
differenzierte Moglichkeiten, Transaktionen mit unterschiedlichem Dring-
lichkeitsgrad abzuwickeln.'* Wer einen Marktauftrag (market order) platziert,
wiinscht einen hohen Grad an immediacy und konsumiert Liquiditat. Mit limi-
tierten Auftragen bietet man demgegeniiber Liquiditat an — man schreibt eine
Option, dass eine Gegenpartei (welche den Marktauftrag platziert) die Vermo-
genswerte zu einem spezifischen Preis sofort kaufen oder verkaufen kann.'

Die Marktarchitektur bietet vielféltige Moglichkeiten, wie Akteure Transak-
tionen mit unterschiedlichen zeitlichen Prioritdten koordinieren, also Liqui-
ditat anbieten und nachfragen, konnen.!® Dass die 6ffentliche Einsehbarkeit
des limit order book dabei eine entscheidende Rolle spielt, liegt auf der Hand.
Entscheidend ist schliesslich, dass immer mehr Borsensysteme zu hybriden
Strukturen iibergehen. So kdnnen sie auf die verdnderte Marktliquiditat dus-
serst schnell reagieren. Peter Jenkins, NYSE, kommentiert die gegenwértige
Lancierung des NYSE Hybrid Market: «The Hybrid Market will offer all custo-
mers in general, and institutional investors in particular, multiple methods to
execute orders. The Hybrid Market will also provide more speed».Y”

* Die von F. A. Hayek (1945) formulierte Theorie, dass ein kompetitives Preissystem die
dezentralen Entscheidungen der unvollstandig informierten wirtschaftlichen Akteure in
optimaler Weise koordiniert, wurde in den siebziger Jahren von Grossman auf die Informa-
tionsleistung von Futures-Mérkten, und in den achtziger Jahren auf Optionsmaérkte resp.
die Informationsprobleme dynamischer Handelsstrategien iibertragen; siehe Grossman
(1995) fiir eine Ubersicht und vollstindige Referenzen.

4 Siehe beispielsweise Economides/Schwartz (1995) fiir die Diskussion der Liquiditatsef-
fekte eines elektronischen Call Marktes, auf welchem (im Unterschied zu einem kontinuier-
lichen Markt) die Auftrdge wahrend eines spezifischen, vorbestimmten Zeitintervalls
gepoolt und anschliessend per Auktion ausgeglichen werden.

15 Im Sinne der Definition in Abschnitt 1 stellt nur das Schreiben einer Putoption das Angebot
an Liquiditat dar — also ein limitiertes Kaufsangebot. Fiir die allgemeinere Auffassung,
siehe Schwartz/Francioni/Weber (2006): «In the order-driven market, the limit order
placers are the liquidity suppliers, and the market orders traders are the liquidity takers.
Accordingly, liquidity builds as limit orders are entered in the book, and liquidity is down
as market orders trigger trades that eliminate limit orders from the book» (pp. 73-74).

6 Ein noch differenziertes Handelssystem entwirft Black (1995), wo traditionelle Markt-
auftrdge und limitierte Auftrage durch sog. «indexierte Limitauftrége» ersetzt werden:
Jedem Auftrag wird eine spezifische zeitliche Dringlichkeit (urgency) zugewiesen, welche
an der Borse im Zeitablauf bewertet wird. So gibt es fiir jedes Wertpapier eine ganze Serie
von Gleichgewichtspreisen - fiir jede urgency-Stufe einen spezifischen Preis.

7. Siehe Schwartz/Francioni/Weber (2006), p. 88.
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Zusammenfassend folgt: In der Koordination der hinsichtlich Information
und immediacy heterogenen Akteure liegt eine zentrale Funktion des Finanz-
systems. Die Liquiditit (der reibungslose Verkehrsfluss) ist das dussere Er-
scheinungsbild dieses Prozesses.

Meistens erfiillen die Finanzmairkte diese Funktion hinsichtlich Kapazitt,
Koordination und Abwicklungsqualitat in befriedigender Weise — aber im
Stressfall sind sie eben so wenig wie die besten Autostrassen gegen Staus und
Storungen gefeit. Letztlich agieren die Marktteilnehmer auf der Basis dhnlicher
Informationssysteme (Reuters, Bloomberg, Telekurs), und Herdeneffekte im
Investorenverhalten haben — wie am Schluss des letzteren Abschnitts darge-
legt — durchaus vergleichbare psychologische Ursachen wie privat inszenierte
Autorennen auf den Strassen, und ebensolche Auswirkungen.

Schliesslich gilt zu beachten, dass die vorher diskutierten Koordinationsme-
chanismen fiir mehr oder weniger organisierte Finanzmdrkte gelten; das Fi-
nanzsystem ist aber umfassender. Wo die Infrastruktur und der zentrale Preis-
findungsmechanismus eines Marktsystems fehlen, sind die institutionellen
Voraussetzungen fiir eine hohe Liquiditét a priori nicht gegeben und die Ge-
fahr einer Storung dem entsprechend gross.

Aktuelle Problembereiche

Auf der Grundlage der vorangehenden Uberlegungen werden vier spezifische
Problemfelder analysiert.

Fokus auf Gegenparteirisiken

Das grosste Verkehrsaufkommen innovativer Finanz-Vehikel erfolgt seit Jah-
ren im ausserboérslichen Finanzmarktbereich. Hier ist die Intransparenz iiber
das Verhalten der Marktteilnehmer gross und die vielfaltigen Koordinations-
mechanismen von Borsen — oder zumindest von Echtzeit-Abwicklungssyste-
men — fehlen. Eine Borsenpflicht ware allerdings eine schlechte Losung des
Problems: Kapital ist Ausserst mobil und innovativ, und das Ausweichen auf
Schleichwege (zu unregulierten Institutionen oder in Offshore-Gebiete) hat
kaum je zu einem besseren Ergebnis gefiihrt. Das wirkungsvollste Instrument
besteht darin, dass die Marktteilnehmer, namentlich die Investoren, der Qua-
litdt und Transparenz von Emittenten und Produkten eine grossere Beachtung
schenken und bei der Preisbildung beriicksichtigen. So werden zwar bei struk-
turierten Produkten durchwegs die attraktiven Rendite- und Risikomerkmale
in Bezug auf die zu Grunde liegenden Marktrisiken propagiert; selten sind
sich die Investoren bewusst, dass sie ein erhebliches Gegenparteirisiko in Kauf
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nehmen — geschweige, dass sich letzteres in differenzierter Weise bei der Be-
wertung der Instrumente dussert.'®

Zunehmende Nachfrage nach liquiditdtsorientierten Transaktionen

Im Zuge der Institutionalisierung der Finanzmaérkte, also dem Anstieg der
Bedeutung institutioneller Investoren am Kapitalmarkt, steigt die Nachfrage
nach Liquiditat. Verschiedene Faktoren sind in dieser Hinsicht entscheidend:
Der Druck, spezifische Anlageergebnisse laufend resp. iiber spezifische Repor-
ting-Zeithorizonte zu erwirtschaften, also der geringeren zeitlichen Flexibi-
litdt im Bezug auf den anlagepolitisch relevanten Anlagezeithorizont; sowie
das Erfordernis, Transaktionen schnell — also mit hoher zeitlicher Prioritat
— abzuwickeln. Der erste Faktor ist dquivalent mit einer Ubernachfrage nach
Portfolioabsicherung durch kurzfristige Putoptionen resp. nach zyklischen
Anlagestrategien (sell low, buy high), welche die Liquiditat beeintrachtigen.”

Der zweite Faktor fiihrt, in der Charakterisierung des vorangehenden Ab-
schnitts oder Polimenis (2005), zu einer zunehmenden Nachfrage nach
«schnellen» Transaktionen (immediacy, urgency), was sich wie vorher disku-
tiert in einer eingeschrankten Liquiditat manifestiert?®. Wer Zeit hat und war-
ten kann — beispielsweise {iber einen Bilanzstichtag hinaus — kann sich am
Markt demgegeniiber eine Liquiditdtsprdmie verdienen: sie sorgt fiir den An-
reiz, dem Markt Liquiditét zur Verfligung zu stellen. In der Analogie mit dem
Strassenverkehr bedeutet dies eine Zunahme von Strassenverkehrsteilnehmer
mit einem spezifischen Termindruck. Inflexibilitét ist jedoch bekanntermas-
sen ein untaugliches Mittel, rechtzeitig ans Ziel zu kommen — die Wahrschein-
lichkeit ist hoch, dass gerade durch dieses Verhalten ein Stau ausgel6st wird.

8 Siehe Griinbichler/Wohlwend (2005) zur Bewertung strukturierter Produkte am schwei-
zerischen Kapitalmarkt. Dass Kreditrisiken bei ausserborslichen Instrumenten, zumindest
in der ersten Zeit nach der Lancierung, unvollstdndig erkannt oder bewertet werden
zeigt die Untersuchung von Liu/Longstaff/Mandell (2000) am Beispiel des Marktes fiir
Zinsswaps in den neunziger Jahren.

¥ Ammann/Zimmermann (2000) analysieren den Zusammenhang zwischen Assset Allo-
cation und Zeithorizont im Rahmen von Portfolioabsicherungsstrategien.

20 Polimenis (2005): «Fast markets are characterized by certain and immediate executions,
i.e. when sweeping the totally transparent book, the agent knows her order will be im-
mediately executed and at what price» (p. 580). «Slow markets, as their name implies,
are characterized by uncertain and slow executions, i.e. when sending her order to a
trading floor, the agent does not know when her order will be executed and at what price»
(p. 581).
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Verbriefung (Securitization)

Immer mehr werden illiquide Aktivpositionen von Banken, beispielsweise
Bankkredite oder Hypotheken, an Intermediédre (special purpose vehicles,
SPVs) abgetreten, welche diese in verbriefter und meist strukturierter Form
- in Tranchen unterschiedlicher Bonitdt — an den Kapitalmarkt abtreten®. In
diesem Prozess kommt Rating-Agenturen sowie Instrumenten zur Begrenzung
des Liquiditétsrisikos des Intermediérs eine entscheidende Rolle zu. Der Vor-
teil der Verbriefung kann in verschiedener Hinsicht gesehen werden: Mit der
Abtretung von Kreditrisiken erspart sich die Bank «teures» Eigenkapital®> und
substituiert illiquide Aktiva (Darlehen, Hypotheken, etc.) durch Liquiditat.
Auf der Seite der Kapitalgeber verfiigen die Obligationére {iber ein liquides
und mit Rating ausgestattetes Kapitalmarktinstrument. Dadurch kénnen die
Kreditrisiken einem breiteren und an den spezifischen Risiken interessierten
Investorenspektrum zugefiihrt werden, zu denen vor allem institutionelle
Investoren und Hedge Funds gehoren.?

So wird der 6konomische Beitrag der Verbriefung typischerweise in zwei-
facher Hinsicht gesehen: der Substitution (illiquider) Aktiva durch (liquide)
und einer Marktbewertung zugingliche Kapitalmarktinstrumente (Duffie/
Garleanu 2001), sowie die Verteilung der Kreditrisiken auf dem Kapitalmarkt
anstelle der Konzentration auf ein einzelnes Institut (Greenbaum/Thakor
1987, Krahnen/Wile 2006). Die gesamtwirtschaftlichen Effekte sind jedoch
von einer Reihe zuséatzlicher Faktoren abhéngig:

¢ Anreiz- und Informationseffekte: bei der Bank (welche stets noch als Ge-
genpartei fiir den Kreditnehmer auftritt) sinkt moglicherweise der Anreiz
fiir die Uberwachung der Schuldnerbonitit, und dieser Effekt lisst sich
durch das Rating der verbrieften Schuld moglicherweise schlecht erfas-
sen?4;

21 Franke (2005) bietet eine ausgezeichnete Ubersicht iiber Formen und Funktion des Trans-
fers von Kreditrisiken. Culp (2006), Kapitel 16, diskutiert die Formen der Securitization.
Typische verbriefte Formen sind CDO (Collateralized Debt Obligations), ABS (asset backed
securities), MBS (mortage backed securities). Im folgenden wird zwischen en einzelnen
Formen nicht ausdriicklich unterschieden.

22 Man beachte, dass sich der Vorteil aus 6konomischer Sicht nicht daraus ergibt, dass
weniger regulatorische Eigenmittel bendtigt werden, wenn freiwillig hohere Eigenmittel
gehalten wiirden.

% Letzteres dussert sich in der zunehmenden Nachfrage nach Single-Tranche Produkten,
welche direkt von Investoren, und nicht von Banken, initiiert werden; siehe Franke (2005),
p. 6.

24 Informations- und Anreizprobleme, namentlich die Rolle der Rating-Agenturen, werden
in den Arbeitspapieren des Committee on the Global Financial System der BIZ ausfiihrlich
diskutiert; siehe BIS (2003) (2005).
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e Auf einem unvollstdndigen Kapitalmarkt stehen die Allokationseffekte fiir
die Risiken hinsichtlich Effizienz nicht eindeutig fest: Allen/Gale (2006)
zeigen, dass beim Fehlen von Finanzkontrakten fiir aggregierte 6kono-
mische Risiken der Kreditrisikotransfer zwischen beziiglich Eigenkapi-
talanforderungen unterschiedlich regulierten Sektoren® zu ineffizienten
Ergebnissen fiihren kann und das systemische Risiko erhoht. Kreditrisiko-
transfer ist in diesem Fall das Instrument, wie «regulatorische Arbitrage»
betrieben werden kann - also «teures» Kapital eingespart werden kann.

* Korrelation von Markt- und Kreditrisiken: Wie konnen Kreditrisiken diver-
sifiziert werden? Wie verdndert sich durch die Verbriefung die Abhéngig-
keit zwischen Markt- und Kreditrisiken? Die Beantwortung dieser Fragen
ist entscheidend, um die Ubertragung realer Schocks auf die Kredit- und
Finanzmaérkte zu analysieren.

Wenn Kreditderivate einen neuen contagion channel zwischen Sektoren be-
griinden, so kann daraus eine Liquiditdtskrise im vorher beschriebenen Sinn
entstehen: Statt einer breiteren Diversifikation der Kreditrisiken entsteht
durch die Verbriefung eine grossere Konzentration im Halten dhnlich gela-
gerter Risiken. Zwar steigt die Liquiditdt im Sinne einer hoheren marketabi-
lity der Kreditrisiken, aber nicht notwendigerweise die Liquiditat im breiter
definierten Sinn einer verbesserten Marktqualitdt, welche — wie vorne disku-
tiert — durch das Verhalten der Investoren oder die verfiigbare Architektur des
Finanzsystems bestimmt wird. Es ware angezeigt, die Diskussion tiber die Sys-
temstabilitdt des Verbriefungsprozesses vermehrt unter dem letzten Aspekt
zu fiihren.

Heterogenitdt von Clearing- und Settlement Systemen

Ein aktuelles Feld systemischer Storungen ergibt sich aus der Architektur der
internationalen Zahlungs- und Abwicklungssysteme, welches sich durch eine
grosse Heterogenitit auszeichnet. Einen diesbeziiglichen Uberblick liefert
Lattemann/Neumann (2002), Tabelle 1. Daraus geht hervor, dass alleine in
Europa 20 Clearing- und Settlement-Institutionen mit fast ebenso vielen na-
tionalen Zentralverwahrern (central securities depositories, CSD’s) existieren
— dies etwa im Unterschied zu den USA, wo die Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) fiir eine relativhomogene Abwicklung der Transaktionen
sorgt. Aus einer Studie der BIZ (Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich)

% Die Autoren betrachten das Beispiel des Bankensektors, wo fiir Kreditrisiken Mindestkapi-
talregeln unterstellt werden, welche iiber den optimalen Eigenmitteln der Banken liegen.
Die Kreditrisiken werden in den weniger stark regulierten Versicherungssektor oder zu
den tiberhaupt nicht regulierten Hedge Funds transferiert.
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geht zudem hervor, dass die Abwicklung grenz- und systemiiberschreitender
Transaktionen innerhalb von Europa tiber nicht weniger als vier verschiedene
Kanile erfolgt (siehe BIS 2001), was «die Abwicklung von grenziiberschrei-
tenden Transaktionen zunehmend kompliziert, teuer und unsicher macht»
(Lattemann/Neumann). Es gibt weder einheitliche Regelungen {iber Abwick-
lungsmodalitdten (beispielsweise Fristen, Datenformate, Verschliisselung
etc.), noch existiert eine gemeinsame europaische Gegenpartei — wie dies von
verschiedenen internationalen Institutionen seit Jahren gefordert wird. Das
Problem ergibt sich daraus, dass bei diesen Transaktionen (mindestens) zwei
nationale Zentralverwahrer beteiligt sind, die wiederum einer unterschied-
lichen Regulierung unterstehen.

Dies fithrt dazu, dass grenziiberschreitende Zahlungsfliisse wesentlich st6-
rungsanfélliger sind als inldndische. Im Falle des Zahlungsausfalls eines be-
deutenden internationalen Schuldners kann dies zu einer Kettenreaktion fith-
ren (Zahlung A kann nur ausgefiihrt werden, wenn Zahlung B eingetroffen
ist) und den Zahlungsverkehr lahm legen. Der volkswirtschaftliche Schaden
ist unter Umstidnden betréchtlich. Wie lésst sich dieses Risiko einschrédnken?
Viele Losungsansatze fithren nur auf den ersten Blick zu einer Reduktion des
systemischen Risikos. Wenn etwa argumentiert wird, dass sich die Kreditri-
siken durch delivery versus payment (Lieferung gegen Bezahlung) reduzieren
lassen, so wird das Kreditrisiko im Wesentlichen durch ein Liquiditétsrisiko
substituiert. Genau so fiihrt die Sicherung von Kreditrisiken durch collaterals
zu einer Substitution von Kreditausfillen durch die Inkaufnahme von Markt-
risiken (Verkauf der verpfindeten Anlagen im ungiinstigen Zeitpunkt), was
wiederum zu einem Liquiditétsrisiko werden kann.

Eine gleichzeitige Reduktion des Gegenpartei- und Liquiditdtsproblems kann
praktisch nur, wie von verschiedenen Institutionen vorgeschlagen?®, durch die
Etablierung einer zentralen Gegenpartei (central clearing counterparty, CCP)
erreicht werden. Wie bei Derivateborsen wire dieses Clearing House die wirt-
schaftliche und juristische Gegenpartei fiir simtliche Transaktionen. Ahn-
lich wie im Devisen- und Geldmarkthandel (cash and collateral trading, CTT)
konnte dariiber ebenso ein multilaterales Netting des Zahlungsverkehrs wie
auch ein effizienteres Collateral Management erfolgen®. Eine Vorstufe dazu
wéren Settlementsysteme in der Art von CLS?, {iber welches die Fremdwéh-
rungstransaktionen von rund 70 globalen Finanzinstituten real-time abgewi-

% Beispielsweise das European Securities Forum, die BIZ oder The Settlement Network.

27 Siehe Lattemann/Neumann (2002) fiir eine ausfiihrliche Diskussion dieser Anforde-
rungen.

28 CLS steht fiir continuous linked settlement.
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ckelt wird. Dadurch® wird das Settlementrisiko im Fremdwéahrungsbereich
reduziert und das Liquidititsmanagement der beteiligten Institutionen ver-
bessert. Zudem wird betont, dass sich die operationelle Efffizienz der Banken
verbessert. Wenn auch die Vorteile hinsichtlich Skaleneffekten, Standardisie-
rung, Echtzeitinformation und Risiko-/Liquiditdtsmanagement auf der Hand
liegen, darf nicht ibersehen werden, dass die Auswirkungen auf die operatio-
nellen Risiken fiir das System als ganzes nicht eindeutig sind. Immerhin steigt
mit jedem neuen System die Komplexitat der Ablaufe, die gehandhabt werden
miissen, und Systemstorungen haben weitergehende externe Kosten als Sto-
rungen in der bilateralen Abwicklung von Transaktionen.

Schlussbetrachtung und Folgerungen

Eine Erkenntnis aus der umfangreichen Literatur zum Management finanziel-
ler Risiken besteht darin, dass durch den Einsatz der vielféltigen Instrumente
und Prozesse des Risikomanagements die Risiken nicht nur in der beabsichti-
gten Weise vermieden, gestreut oder umverteilt werden, sondern in zunéchst
unbewusster und unbeabsichtigter Weise verlagert werden — vor allem zwi-
schen unterschiedlichen Risikotypen. Dafiir sind Liquiditétsrisiken in beson-
derer Weise pradestiniert: die begriffliche Verwendung ist vielfaltig und un-
scharf, sie lassen sich den heute verbreiteten Risikokategorien nicht eindeutig
zuordnen (siehe Tabelle 1) und entziehen sich haufig der statistischen Mes-
sung. Dies fithrt dazu, dass ihre Sichtbarkeit resp. ihre Wahrnehmung durch
die Akteure eingeschrankt ist.

Diese Problematik dussert sich beispielsweise bei der in Abschnitt 4.3 disku-
tierten Verbriefung von Bankkrediten: Durch die Verbriefung wird das Kredit-
risiko der einzelnen Akteure auf den Markt transferiert. Das Kreditrisiko der
Einzelakteure wird daher in ein (mdglicherweise geringeres) Liquiditatsrisiko
des Marktes transferiert. Wahrend das Kreditrisiko einer Bank relativ einfach
zu quantifizieren ist und mit Eigenkapital gesichert werden kann, ist eine Li-
quiditatskrise am Kapitalmarkt hinsichtlich Wahrscheinlichkeit und Ausmass
weniger kalkulierbar. Auf das Beispiel des Staus im Strassenverkehr iibertra-
gen heisst dies: Wenn jeder Automobilist iiber ein Navigationssystem verfiigt,
fiihrt dies wohl im Normalfall zu besser koordinierten Entscheidungen und
einem fliissigeren Verkehr, aber Staus kdnnen damit nicht verhindert werden.
Die entscheidende Frage lautet, ob Staus wahrscheinlicher und grosser wer-
den, und welche 6konomischen Kosten damit verbunden sind.

2 CLS selbst hilt die folgenden Vorteile des Systems fest: «eliminates settlement risk, impro-
ves liquidity management, reduces operational banking costs and improves operational
efficiency and effectiveness» (http://www.cls-group.com/).
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Eine zentrale These dieses Beitrags lautet, dass eine Finanzkrise mit der Ver-
fligbarkeit von Liquiditidt mindestens so viel zu tun hat wie mit der Ausstat-
tung der Finanzintermedidre mit Eigenkapital. Es wére auch falsch, die bei-
den Aspekte strikt von einander zu trennen. Die Diskussion {iber die neuen
Basler Eigenkapitalstandards zeigt, dass Eigenkapitalstandards durchaus
systemische Effekte aufweisen konnen, welche einer Liquiditatsverknappung
nicht undhnlich sind. Da es in einer wirtschaftlichen Krise fiir die wirtschaft-
lichen Akteure schwierig ist, zwischen Insolvenz und einem Liquiditatseng-
passi.e.S. einer an sich solventen Institution zu unterscheiden, diirften Eigen-
kapitalstandards und andere regulatorische Instrumente, welche einen bank
run oder einen liquidity squeeze unterbinden, durchaus ein stabilisierendes
Element aufweisen.

Hingegen erkennt man in der Diskussion {iber die Eigenkapitalstandards einen
grundsatzlichen Konstruktionsfehler, der einer Regulierung, welche auf eine
Verhinderung systemischer Krisen ausgerichtet ist, anhaftet: ndmlich den be-
grenzten, wenn nicht sogar adversen Wirkungsgrad von Regeln, welche nicht
an der Architektur des Systems, sondern am Verhalten der einzelnen Akteure
ankniipfen.® Dieser Gesichtspunkt spielt fiir Liquiditatsrisiken noch eine viel
wichtigere Rolle — wie vorne am Beispiel der Verbriefung von Kreditrisiken
diskutiert wurde. Liquiditatskrisen ergeben sich meistens aus gesamtwirt-
schaftlichen Friktionen und sollten deshalb in erster Linie unter systemischen
Aspekten angegangen werden, wie etwa durch

a) Elimination von Friktionen: durch einheitliche Regeln und transparente
Ablaufe beim Clearing und Settlement grenziiberschreitender Transaktio-
nen — wie in Abschnitt 4.4 ausgefiihrt;

b) Transparenz zur Koordinationsverbesserung: durch transparente Handels-
und/oder Abwicklungsplattformen fiir ausserborsliche Geschifte — wie in
Abschnitt 4.4 diskutiert;

¢) Konzentration auf systemisch relevante Akteure: durch verbesserte Mog-
lichkeiten, wie systemisch relevante Marktteilnehmer ihren Bedarf nach
Zentralbankliquiditét ex ante sichern kénnen — wie in Abschnitt 3 ausge-
fiihrt.

kurz: durch Verbesserungen in der Architektur des Finanzsystems. Regeln fiir
einzelne Akteure haben dabei lediglich sekundére Bedeutung. Die Analogie
mit der Autobahn erweist sich auch hier wieder als niitzlich: Starke Motoren

30 Siehe Eichberger/Summer (2005) fiir &hnliche Konklusionen: «If regulation aims at the
risk allocation in the entire banking system, then it has to depart from concentrating on
individual bank balance sheets. (...) A system approach to banking regulation is in the
beginning» (p. 24).
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mogen fiir die Sicherheit der Automobilisten eine wichtige Rolle spielen, aber
sie niitzen im Stau oder zur Verhinderung von Staus relativ wenig. Viel mehr
zéhlen friihzeitige und laufend aktualisierte Informationen (damit man die
Strasse rechtzeitig verlassen kann), Flexibilitdt bei der Handhabung von Re-
geln (Verwendung der Pannenspur oder der Gegenfahrbahn) oder die Koor-
dination des Verhaltens (Eingrenzung von Geschwindigkeitsunterschieden).
Nach der ausschweifenden Diskussion liber die addquaten Eigenkapitalanfor-
derungen der Banken ist es fiir die Sicherheit des Finanzsystems unumgang-
lich, diesen Aspekten zukiinftig vermehrt Beachtung zu schenken.

Marktrisiko._v__,....__ Kreditrisiko

Liquiditatsrisiko

Operationelles

Risiko

Abb. 1: Liquiditatsrisiko als Ubergeordnete Risikokategorie
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Standardisierte Leistungen als Basis
fiir Stabilisierung, Risikooptimierung
und Kostensenkung im Transaction
Banking

Im Titel dieses Buches werden vor dem Hintergrund der Finanzmarkt-Inno-
vationen die Aspekte Effizienz und Sicherheit ins Zentrum geriickt. Allgemein
betrachtet, bedeutet eine Reduktion von Risiken eine Verschlechterung der Kos-
teneffizienz. In diesem Beitrag soll differenziert untersucht werden, welche
Implikationen Kooperationen im Transaction Banking fir die Effizienz und
Sicherheit besitzen. Auf der Basis von Erfahrungen und praktischen Beispielen
soll untersucht werden, unter welchen Bedingungen Effizienz und Sicherheit
Hand in Hand gehen und sich aus Sicht der Marktteilnehmer und auch des
Finanzmarktes gegenseitig verstérken kénnen. Die folgenden Uberlegungen
setzen insbesondere auf praktischen Erfahrungen in der «UBS. The Bank for
Banks»-Initiative der UBS auf.
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Transaktionsdienstleistungen fiir Partnerbanken anzubieten, ist seit 2001 eine
strategische Initiative unserer Organisation. Wir haben uns fiir ein virtuelles
Geschéftsmodell entschieden, in dem durch eine professionelle Vertriebs- und
Beratungs-Einheit bestehende und in Partnerschaft neu entwickelte Produkte
und Dienstleistungen fiir andere Banken erbracht werden. Dies geschieht tiber
alle Geschéftsbereiche hinweg. Die hinter der Leistung stehenden Ablaufe
und die unterstiitzende Technologie verbleiben dabei in der Verantwortung
der bestehenden Geschiftsbereiche. Die Marktbearbeitung und die Kunden-
betreuung werden zentral zusammengefasst.

Fiir vier Bereiche der Wertschopfungskette werden von so genannten Streams
unseren Partnerbanken heute mehr als ein Dutzend Produkt- und Dienst-
leistungs-Gruppen angeboten. Konkret werden diese von folgenden Streams
erbracht: Cash & Currency, Securities, Asset Management, Privat Banking,
Corporate Finance und Trade & Export Finance. In einem modularen System
von Dienstleistungen wird im Dialog die optimale Wertschopfungstiefe der
ausgelagerten Prozesse bestimmt. Mit rund 4’000 Partnerbanken betrug das
Volumen des Geschéftsfeldes 2005 rund 2,2 Milliarden Schweizer Franken.

Unsere bisherigen Erfahrungen belegen, dass Effizienz und Sicherheit keines-
falls sich widersprechende Zielsetzungen sind, die es auszugleichen gélte. Im
Gegenteil, bei differenzierter Betrachtung zeigt sich, dass sowohl aus Partner-
banken- und Anbieter- wie auch aus Markt-Sicht beide Ziele erreicht werden
konnen und sie zusammen einen positiven Einfluss auf Stabilitat, Kosten und
Risiken in diesen transaktionsstarken Geschéftsfeldern zu haben scheinen.

Ich werde auf den folgenden Seiten meine These darstellen, dass ein Haupt-
treiber fiir die Transformation dieses Marktes in der Standardisierung von
Produkten und Dienstleistungen liegt. Im Hinblick auf interne Effektivitat und
Effizienz erleichtert die Standardisierung einen hohen Automatisierungsgrad
und bildet damit die Voraussetzung fiir Skaleneffekte und Risikooptimierung.
Aus einer externen Perspektive konnen sich mit erfolgter Standardisierung
und der damit verbundenen, hohen Transparenz der Leistungen eine Vielzahl
von Geschéftsbeziehungen und ein funktionierender Markt bilden.

Bedeutung von Standards fiir die Transformation
Standardisierung als Voraussetzung der Entwicklung

Lassen Sie uns zuerst die Veranderungen im Markt in ihren wesentlichen As-
pekten naher betrachten und zusammenfassen.

Wir erleben seit einigen Jahren die Standardisierung von Informationen und
damit verbunden eine vereinfachte Koordination der Informationsstrome.
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Dieser Umstand verstarkt sich zunehmend und fiihrt zu einer fortschrei-
tenden Fragmentierung der Wertschépfungskette in der Finanzindustrie.! In-
teressant ist, dass bisher kaum untersucht wurde, wie die Grenzen und Struk-
turen zwischen den entstehenden Wertschopfungs-Segmenten aus der Sicht
der Leistungserbringung verlaufen. Insbesondere die zu erwartende Richtung
der Verdnderung und die zu erwartenden Verdnderungen im Hinblick auf die
Wertschopfung interessieren im Zusammenhang mit den hier angestellten
Uberlegungen.

Das gesamte Umfeld von transaktionsstarken Bankdienstleistungen hat sich in
den letzten Jahren rapide verdndert. Die beobachtbaren Verdnderung konnen
dabei vorwiegend drei Feldern zugeordnet werden: der Technologie, den Pro-
dukten und den regulatorischen Anforderungen an das Geschéft.

Die technologische Entwicklung erlaubt grossere Verarbeitungsvolumina.
Dank den technischen Standards sind dabei die Moglichkeiten zur Automa-
tisierung und Uberwachung von Prozessen grosser geworden. Gleichzeitig
erlauben die Verdnderungen den kontrollierten Austausch von Daten- und
Leistungsstromen. Dies geschieht nicht nur innerhalb von Unternehmungen
sondern auch iiber deren Grenzen hinaus.

Die steigende Anzahl der Produkte und deren Ableitungen einerseits sowie die
Abwicklung der Geschifte bzw. deren Handling auf der anderen Seite haben
die Komplexitat des Geschéftsmodells signifikant erhoht. Insbesondere die
Prozessketten im Asset Management sind von hohem Innovationsdruck ge-
pragt. Wo friither eine iiberschaubare Gruppe von Produkten mit wenig kom-
plexen Abwicklungs-Prozessen stand, erkennen wir heute eine signifikante
Anzahl von immer neuen Produkten. Dabei gehorchen viele neue Produkte
einer zum Teil eigenstdndigen, auf die spezielle Charakteristik der Angebote
abgestimmten Abwicklungslogik.

Schliesslich stellt die Fremd- und Selbst-Regulierung in der Finanzbran-
che hohe Anforderungen an die Verlésslichkeit und die Dokumentation
der Betriebsorganisation auch oder besser: gerade fiir transaktionsbasierte
Finanzdienstleistungen. Sowohl produkt- als auch abwicklungsbezogen gilt
es Risiken detailliert zu erheben, zu bewerten und zu bewirtschaften.

Vor diesem Hintergrund der Entwicklung sind die Freiheitsgrade fiir die Wahl
eines Geschaftsmodells in der Finanzdienstleistungsbranche stark gestiegen.
Sie fordern aber auch — nicht zuletzt mit Blick auf notwendigen, grossen In-

! Jacobides, M. G., & Billinger, S. (2005). Designing the Boundaries of the Firm: From
«Make, Buy or Ally» to the Dynamic Benefits of Vertical Architecture. London Business
School SIM Research Paper Series, Working Paper Series(Special Issue on Organizational
Design), 1-27.
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vestitionen — Kklare, strategische Entscheidungen der Verantwortlichen. Orga-
nisationen oder Teileinheiten von Organisationen konnen strategisch heute
den Entscheid zur Erlangung von kompetitiven Stérken einer Organisation in
der Kundenintimitit, der Leistungsfiihrerschaft oder der operativen Exzellenz
fallen; die Marktteilnehmer konnen sich auf Ihr Kerngeschéft fokussieren.

Lassen Sie uns auf der Basis dieser weitgehend unumstrittenen Entwicklun-
gen die beschriebenen Verdnderungen aus der Sicht des Marktes selber ein-
ordnen. Mit dem zunehmend geringeren Spielraum fiir Differenzierung in der
eigentlichen Abwicklung einerseits sowie der klaren Fokussierung der Markt-
teilnehmer andererseits entsteht Raum fiir die Bestimmung der kompetitiven
Stérke und daraus abgeleitet fiir Kooperationsmoglichkeiten. Kurz: es entste-
hen neu geschaffene Kunden-Lieferantenbeziehungen.

Die wesentliche Voraussetzung fiir die Aufnahme einer Geschafts-Beziehung
im Sinn eines kooperativen Wertschopfungsmodells? ist dabei die Standardi-
sierung insbesondere im Sinn der Vereinheitlichung von Leistungen und die
Modularisierung von Dienstleistungen und Produkten. Erst mit einer hohen
Transparenz im Austausch von Produkten und Leistungen und mit der Mog-
lichkeit, die Tiefe der Zusammenarbeit in der Wertschopfungskette® exakt zu
definieren und wirksam in der Leistungserbringung zu vereinbaren, entstehen
befriedigende Geschaftsbeziehungen — entsteht tiberhaupt erst ein Markt.

Im Wertschopfungs-Segment der Abwicklung insbesondere fiir Wertschriften
und dem Zahlungsverkehr gelten die klassischen Disziplinen der Produktions-
lehre:* eine kontinuierliche Optimierung, eine hohe Verlésslichkeit und eine
immer weiter verbesserte Effizienz zu erreichen und so eigentliche Skalen-
effekte zu erreichen, ist das Ziel.

Aus der Sicht der Marktteilnehmer stellen sich die Verdnderungen gerade auf
Grund der genannten klassischen Disziplinen positiv dar. Durch die héufig zu-
néchst interne, dann typischerweise externe Konzentration der Volumen bei
wenigen Marktteilnehmern erfolgt ein erster, wichtiger Schritt der Standar-
disierung. Sowohl das Volumen als auch die Standardisierung sind ihrerseits
Treiber, die wesentliche Investitionen in die Optimierung der Prozesse zum
Beispiel durch Automation ausldsen und diese Kosten auch rechtfertigen. Erst
bei einer hohen Transparenz, der Implikationen einer potentiellen Koopera-

2 Ahuja, G. (2000). The Duality of Collaboration: Inducements and Opportunities in the
Formation of Interfirm Linkages. Strategic Management Journal, 21(3), 317-343.

3 Miiller-Stewens, G., & Lechner, C. (2005). Strategisches Management wie strategische
Initiativen zum Wandel fithren der St.Galler Management Navigator. Stuttgart: Schaffer-
Poeschel.

4 Illustrative Ansitze: Standardisierung, Modularisierung, Automation, Reengineering,
Integration, Konsolidierung, Zentralisierung, Spezialisierung.
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tion und einer variierenden Leistungs-Modularisierung kann jeder Markt-
teilnehmer die Intensitit des gewiinschten Kooperationsmodells bestimmen.
Unter diesen Voraussetzungen kann er ein Geschaftsmodell und somit auch
vertragliche Bedingungen fiir die Zusammenarbeit finden, die einerseits die
eigene Strategie unterstiitzt und andererseits Konkurrenzsituationen zwi-
schen den Partnern praventiv vermeidet.

Dank grosser Volumina und dank hohem Automatisierungsgrad ist es moglich,
regulatorische und produktbezogene Besonderheiten zunehmend technisch
abzubilden und damit deren Einhaltung verbessert sicherzustellen. Das damit
insbesondere die operativen Risiken beherrschbarer werden und auf Grund
der Skaleneffekte sich die Kostensituation gleichzeitig verbessert, ermoglicht
auch volumenschwachen Marktteilnehmern, ihre jeweiligen Produkte mit
Hilfe von Verarbeitungs-Kooperationen zu vertreiben und ist ein konkretes
Beispiel fiir die eingangs des Beitrags formulierte These.

Entwicklung von Markt-Standards

Alle Marktteilnehmer haben ein offensichtliches Interesse an effizienten und
stabilen Markten. Damit verbunden besteht ein hohes Interesse an Standards,
die typischerweise zunéchst von den fithrenden Marktteilnehmern in Koo-
perationen entwickelt werden; dies klar vor dem Hintergrund betriebswirt-
schaftlicher Interessen und mit dem Anspruch, iiber die Standards eigene
Interessen zu vertreten.

Zum heutigen Zeitpunkt muss festgestellt werden, dass die Leistungen
unterschiedlicher Anbieter im Transaction Banking noch wenig transparent
sind; derjenige Anbieter, der eine weit entwickelte interne Leistungstranspa-
renz besitzt, kann einen detaillierten Leistungskatalog als kompetitiven Vor-
teil in der Beziehung mit seinen Partnerbanken nutzen, sei dies zum Beispiel
in der Unterstiitzung eines professionellen Beratungsprozesses in der Ent-
wicklung des Kooperationsmodells, in der Differenzierung eigener Leistun-
gen gegeniiber anderen Anbietern oder als Instrument fiir die systematische
Identifikation von zuséatzlichen Leistungen bei der Kundenentwicklung.

Es muss erwartet werden, dass im Rahmen der Transformation der Finanz-
dienstleistungs-Industrie zunehmend standardisierte Leistungspakete entste-
hen werden. Im Interesse von allen Marktteilnehmern sollten dabei multiple
Standards vermieden werden und eine Standardisierung iiber fithrende Koo-
perationen gefordert werden.
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Entwicklung zum individuellen Losungsanbieter

Die Kernaufgabe eines Losungsanbieters fiir Partnerbanken ist die
Leistungsiibernahme, typischerweise ein Produkt oder ein (Teil-) Prozess. Im
Vergleich zu der nachfragenden Bank ist der Anspruch an den Leistungser-
bringer, so viel effektiver und effizienter als die nachfragende Bank zu sein,
dass sie als Leistungserbringer einen Teil der Kompensation als Marge zuriick-
behalten kann.

Ein Blick auf die globale Entwicklung der letzten Jahre zeigt, dass bei der
strategischen Ausrichtung von Transaktionsanbietern operative Exzellenz als
strategische, fiir die Wertschopfung entscheidende Disziplin im Vordergrund
steht: eine starke Marktposition soll auf der Basis einer Kostenfiihrerschaft
aufgebaut werden. Zielsetzung sind entsprechend hohe Volumina fiir eine
hohe System-Auslastung, standardisierte Leistungen mit geringer Komplexi-
tat und automatisierte Prozesse.

So eingédngig das Bild der Commodity-Leistung im Geschéaft mit Partner-
banken ist, umso eindeutiger wéachst als Anbieter rasch die Erkenntnis, dass es
sich auch bei diesen Losungen in der Regel nicht um Standardleistungen han-
delt. Die Wertschopfungsprozesse bei Banken sind mit einigen Ausnahmen
insbesondere im Zahlungsverkehr wenig homogen und nur selten einfach
gleichzuschalten, sondern sie weisen eine bemerkenswerte Differenzierung
auf. Dies betrifft nicht nur die technische Infrastruktur mit Implikationen
auf Schnittstellen, sondern auch die Geschaftslogik. Einige Beispiele hierfiir:
Welche Dispositions- und Buchungsverfahren werden angewendet? Soll eine
Wertpapier-Order durch eine Transaktionsbank an die Borse geleitet werden
oder ist dies eine Inhouse-Kompetenz der Partnerbank? Welche regulatori-
schen Spezifika sind zu ber{icksichtigen?

Leistungsanbieter befinden sich auf den ersten Blick in einem logischen
Interessenskonflikt: Zum einen miissen sie, um profitabel zu arbeiten, ihre
Leistungen weitestgehend intern und extern standardisieren. Zum anderen
miissen die Angebote moglichst passgenau in die bestehende Prozesskette der
Partnerbanken angepasst und mit kundenspezifischen Zusatzservices ergénzt
werden.

UBS hat fiir dieses scheinbare Dilemma als Losung in Ergédnzung zum Ver-
standnis als Abwicklungsfabrik das Konzept einer prozess- und projekt-
orientierten Partnerschaft fiir kundenspezifische Losungen entwickelt und
umgesetzt. Dies geschieht im Wesentlichen auf der Basis von modularisierten
und standardisierten Einzelleistungen.

Aus der Sicht der Partnerbanken sind nicht nur die Leistungsfahigkeit und
Effizienz der bezogenen Services entscheidend. Da der von der Anbieterbank
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bearbeitete Prozessteil in der Regel nicht klar gekapselt, herausgeschnitten,
partiell optimiert und somit kostengiinstiger gestaltet werden kann, ohne dass
nachteilige Auswirkungen auf verbundene Prozessteile riskiert werden miis-
sen, gilt es den Blick zu weiten und gemeinsam die unternehmensiibergrei-
fende Wertschopfungskette mittelfristig zu optimieren.

Grundsétzlich bringt die Standardisierung der Leistungen und in Folge die
Vereinheitlichung der Prozesse viele Vorteile mit sich. Erst durch Standardi-
sierung konnen die Kosten pro Transaktion gesenkt und die beabsichtigten
Skaleneffekte erreicht werden. Weitere vorteilhafte Effekte auf die nachhal-
tige Wertschopfung kommen aus weiteren Bereichen: verbesserte Anpassung
der Leistungsangebote an Kundenbediirfnisse, erleichterter Wissensaufbau,
erleichterte Fiihrung (Ausrichtung, Kontrolle der Performance und der Ri-
siken) und nicht zuletzt verbesserte interne und externe Zusammenarbeit auf
der Basis eines verbesserten gegenseitigen Verstdndnisses.

Auf der anderen Seite muss erwdhnt werden, dass eine Standardisierung
durchaus die Wahlméglichkeiten und die bisher in den Prozessen gelebte In-
dividualitét einer Partnerbank verringern kann. Diese typischerweise histo-
risch gewachsenen Ablauf-Organisationen miissen vor dem Hintergrund der
Zielsetzung einer nachhaltig verbesserten Wertschopfung kritisch hinterfragt
werden.

Implikationen fiir Kooperations-Modelle

Was kooperative Wertschopfungsmodelle von traditionellen Unternehmens-
beziehungen im Allgemeinen unterscheidet, ist die Fahigkeit der einzelnen
Parteien, dem Partner Vertrauen entgegenzubringen und dabei vorauszuset-
zen, dass der Andere am Wohl des eigenen Unternehmens interessiert ist und
keine Handlungen ausfiihren wird, bevor er nicht auch deren Auswirkungen
auf den Partner geklart hat.

Jeder Anbieter muss seine Marktpositionierung und somit die von ihm angebo-
tenen Kooperations-Modelle definieren: sei dies als Anbieter einer vergleichs-
weise geringen Leistungsbreite (Commodities) mit dem Ziel grosse Volumina
abzuwickeln oder als strategischer Partner mit breiteren und komplexeren
Leistungen. In Anlehnung an das klassische Modell der Wertschopfungskette
nach Porter® und auf der Basis des Entscheids, auch komplexe Kooperations-
Modelle anzubieten, wurden in der UBS «Bank for Banks»-Initiative die fol-
genden Wertschopfungs-Module definiert:

5 Porter, M. E. (1998A). Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Perfor-
mance. New York: Free Press.
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e Bereitstellung von Markt- und Industrie-Know-how sowie die Unterstiit-
zung der Entscheidungsfindung

* Ausfithrung von Geschiftstransaktionen sowie die Sicherstellung einer
ausreichenden Liquiditat

* Abwicklung von Geschiftstransaktionen
e Unterstiitzung der Kundenbetreuung

Fiir alle Streams existieren Module, die eher Basisabwicklung und die eigent-
lichen Transaktionen enthalten als auch hoher wertschépfende Tatigkeiten
wie Research, Beratung, Risikosteuerung.

Auf der Seite der jeweiligen Partnerbank oder besser: der Partner, die an dem
kooperativen Wertschopfungsmodell partizipieren, gibt es je nach Art der
extern bezogenen Produkte und Dienstleistungen unterschiedliche Méglich-
keiten, die Zusammenarbeit zu organisieren. Die Organisation der Zusam-
menarbeit kann von einem reinen Wissens- und Informationsaustausch, der
kaum oder nur gering institutionalisiert ist, bis hin zu einer festen Anbindung
an die Handels- und Abwicklungsplattformen reichen.

Auf der Seite des Kooperations-Anbieters kann zur Erlangung der angestrebten
Effizienzziele mit keiner signifikanten Veranderung des Leistungsangebots-
modells gerechnet werden. Die Definition von marktfahigen Leistungen als
Kernelemente der Initiative ist als Grundvoraussetzung zu sehen, um als Koo-
perationsanbieter fiir Partnerbanken auftreten zu konnen.

Die folgende Grafik zeigt die Wertschopfungskette und die von den Streams
im Rahmen der «Bank for Banks»-Initiative erbrachten Leistungen auf:
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Service overview

Market Intelligence/ Business Execution/
Decision Support Liquidity Provision Processing Client Servicing

Cash/ FX Web FX Trader/FX Option Trader
Currency Interchange White Labeling/Fx2B
Keylnvest FX Investor

KeyPhysical

STP

Cash Clearing/CLS/KeyLink
Post-trade Services

Prime Brokerage

Securities Research Order Handling Clearing Value-added and

Settlement Client Services

Custody

Execution
Securities Lending

Management and Products Asset Management and Reporting
Investment Funds

Fund Administration

Private Label Funds

Private Private Clients Investment Solutions Private Client Servicing

Banking

Asset Investment Solutions Institutional > Portfolio Management Client Information

Corporate Advisory (M&A, Disposals, etc.)
Finance Financing (Equity and Debt)
IPOs

Advisory (Structuring) Liquidity Management Payment/Performance Risk Transformation

Trade-related Financing Risk Protection

Medium-/Long-term
Export Credits

Abb. 1: Uberblick tiber die Wertschépfungskette und Leistungen der Streams in der
«Bank for Banks»-Initiative

Ist das strategische Geriist in der beschriebenen Art stimmig aufgebaut, kon-
nen die Kooperationen im Rahmen eines professionellen Service- und Pro-
jekt-Managements abgewickelt werden. Das heisst konkret, dass die Koope-
rationspartner im Fall von «Bank for Banks» einem standardisierten Analyse-
und Implementierungspfad im Rahmen des gewéhlten (Teil-) Streams folgen
konnen. Auf Basis der modularen und standardisierten Leistungen und Tech-
nologien werden prozessuale und technische Schnittstellen vereinbart. Auf
vereinbarten Grundlagen werden dann Leistungen, Leistungsniveaus, Rollen
und Verantwortlichkeiten festgelegt.
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Neben der Erfiillung unseres Leistungsversprechens ist der Aufbau, die Pflege
und Entwicklung der Partnerschaft zu einer wesentlichen Kompetenz im
«Bank for Banks» Geschaft geworden.

Stabilisierung, Risikooptimierung und Kostensenkung

Wir konnen bisher festhalten, dass auf Grund der verdnderten Rahmenbedin-
gungen im Finanzsektor ein Markt fiir Transaktionsdienstleistungen entsteht,
der in vielem an die betriebswirtschaftlichen Paradigmen von produzierenden
Industrien ankniipfen kann und gleichermassen im Einzelfall vorteilhaft auf
die Effizienz und Sicherheit wirken kann; Standardisierung bedeutet Risiko-
senkung und Stabilisierung.

In den folgenden Abschnitten sollen ergdnzend die Marktaspekte untersucht
werden: fiihren innovative Kooperationsmodelle im Geschéft zwischen Ban-
ken und die damit verbundene Effizienzsteigerung fiir den Kapitalmarkt als
ganzes zu einer Verbesserung der Stabilisierung und Risikooptimierung? Ist
eine Verbesserung der Wertschopfung auch im Hinblick auf die Kosteneffi-
zienz nachweisbar?

Stabilisierung und Risikooptimierung

Das bedeutendste Risiko einer Transaktionsbank stellt das operative Risiko in
den Abwicklungs-Prozessketten und der IT-Infrastruktur dar. Durch regula-
torische Verandernden wie zum Beispiel Basel II und SOX erhilt die Uber-
wachung dieser Risiken eine neue Dimension. Es ist offensichtlich, dass sich
durch die Erhohung der Volumen zunéchst die (Klumpen-) Risiken erh6hen.
Es lasst sich aber belegen, dass der Gewinn an Risiko-Kontrolle und/oder
Risiko-Verminderung, der durch Automatisierung und Standardisierung ent-
steht, diesen Anstieg bei weitem auszugleichen vermag.

Die Group of Thirty® hat zwanzig Empfehlungen fiir das globale Clearing &
Settlement entwickelt und publiziert’. Eine zentrale Empfehlung liegt im Aus-
bau des Risiko-Managements bei Nutzern und Anbietern von Clearing- und
Settlement Leistungen. Eine zunehmende Biindelung von Leistungen im Ge-
schift mit Banken ermoglicht eine Professionalisierung des Risiko-Manage-
ments. Treiber dieser Leistungsverbesserung ist ebenfalls die Tatsache, dass
fiir volumenstarke Anbieter nahezu sédmtliche Geschéftsvorfalle — vor allem
auch Ausnahme-Situationen in der Abwicklung von Transaktionen — zum All-

Internationales Gremium des Bank- und Wertpapierwesens.
7 Januar 2003 (Plan of Action) und 2006 (Final Monitoring Report).
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tag werden. Von diesem umfassenden Wissen {iber Fakten, Zusammenhénge
und Know-how konnen Partnerbanken profitieren.

Eine moderne, modulare und integrierte technische Plattform, die wesent-
liche Back-Office Prozesse in Echtzeit unterstiitzt, ist ein Vorhaben von stra-
tegischer Bedeutung welches auch Implikationen auf operative Risiken hat.
Die Moglichkeit, zum Beispiel im Bereich der Fund-Services, regulatorische
Anpassungen zentral fiir 28 Vertriebsldnder zu definieren, verringert die
Risiken in der Parametrierung vernetzter nationaler Systeme, die friiher in
unterschiedlichen Architekturen aufgebaut waren. Und ein weiterer Vorteil
einer zentralisierten, technischen Infrastruktur wird deutlich: sie erleichtert
entscheidend die Bewaltigung der zunehmenden Komplexitdt und des hohen
Anderungstaktes von regulatorischen Anforderungen.

Ein zunehmend an Bedeutung gewinnender Erfolgsfaktor fiir das Geschéft
mit Banken ist das Risikomanagement als Leistungsangebot. Professionelle,
standardisierte Implementierungs-Verfahren dienen dazu, relativ frithzeitig
im Projekt den strategischen und technologischen Fit zu bestimmen und die
Erwartungen der Partnerbanken auch im Hinblick auf Zusatzleistungen zu
konkretisieren: so genannte «value added services> sind beispielsweise Risiko-
Management Leistungen.

Kostensenkung

Als kooperatives Wertschopfungsmodell schafft die «Bank for Banks»-Initia-
tive der UBS eine Vielzahl an Méglichkeiten, die je nach Art und Auspragung
der Zusammenarbeit kombiniert werden. Die Initiative weist eine im Ver-
gleich zu anderen Organisationsmodellen deutlich héhere Flexibilitat in der
Ausgestaltung der Zusammenarbeit auf. Um fiir beide Parteien unvorteilhafte
Effekte zu vermeiden, kombiniert die «Bank for Banks»-Initiative den Vorteil
einer zentralen Betrachtung der Bediirfnisse der Partnerbanken und ein kun-
denindividuelles Vorgehen mit einem auf internen und externen Standards
aufbauenden, modularen Leistungsansatz.

Auf Basis der Erfahrung der ersten Jahre ist der Treiber der Teilnahme an
dem kooperativen Wertschopfungsmodell fiir die Partnerbanken das Ziel, die
eigene Wertschopfung durch die vollstdndige oder durch eine partielle Aus-
lagerung von Wertschopfungsaktivitdten effizienter zu gestalten oder eine
Erweiterung des eigenen Leistungsportfolios zu erreichen. Eine der Motivati-
onen von UBS zur Entwicklung des «Bank for Banks»-Modells ist die Verbesse-
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rung der Auslastung der eigenen Systeme und Ressourcen; eine Optimierung
der Kosteneffizienz kann heute nachgewiesen werden.®

Der Mehrwert der Spezialisierung fiir einen Leistungsnachfrager ist — wenn
auch je nach Kooperationsmodell unterschiedlich — unumstritten: lagert bei-
spielsweise ein Fondsanbieter seine Fond-Administration aus, so kann er im
Prinzip mit variablen Kosten rechnen; er baut den Fixkostenblock in diesem
Geschaft ab. Vertraglich vereinbarte Konditionen, die ein relevantes Einspar-
potential iiber Jahre absichern - fiir spezifische Einzelleistungen auch mit ste-
tigen Kostendegressionen fiir den Leistungsnachfrager — bilden heute keine
Ausnahme mehr.

Interessanter als die Feststellung, dass Kooperationsmodelle den Mehrwert
fiir beide Parteien steigern konnen, ist die Frage nach dem spezifischen Mehr-
wert durch individuelle kooperative Wertschépfungsmodelle.

Wird die Struktur und die Auspriagungen der Wertbeitrage der Zusammenar-
beit betrachtet, so gilt, dass die einzelnen Kooperationsformen zielgenau auf
die Motivation der Partnerbanken abgestimmt werden. Werden die Wertbei-
trage nach den beteiligten Akteuren betrachtet, so kann festgehalten werden,
dass alle Kooperationsformen des UBS «Bank for Banks»-Modell fiir die Part-
nerbanken als wertschépfend zu betrachten sind.” Auch wenn aus dieser Be-
obachtung keine direkte Aussage fiir den Markt abzuleiten ist und die indivi-
duelle Einschatzung der Partnerbanken in Bezug auf die Vorteilhaftigkeit der
Zusammenarbeit von der hier gegebenen Betrachtung bei der Gewichtung und
der Auspragung der Bewertungsfaktoren abweichen kann, so ist dennoch die
These denkbar, dass dieser Effekt sich auch bei anderen Anbietern einstellen
miisste. Das kooperative Wertschopfungsmodell «Bank for Banks» vereinbart
durch seinen modularen Aufbau und durch eine Vielzahl der moglichen An-
bindungen an die UBS Infrastruktur die Vorteile des Zugangs zu strategischen
Ressourcen — Kompetenzen und effizienten Systemen — mit den Interessen der
Partnerbanken in Bezug auf die Sicherheit der Endkundendaten und der Flexi-
bilitdt der eigenen Wertschopfung und des eigenen Geschaftsschwerpunktes.

Auch wenn noch tiefer gehende Kooperationen zwischen Anbietern stir-
kere Effizienzgewinne realisieren konnen, so behindern Abhingigkeiten und
Interessenskonflikte oftmals diese weitergehenden und wenig flexiblen For-
men der Zusammenarbeit. Aus Sicht des Kooperationsanbieters ist die Frage
nach den realisierten Wertschépfungs-Effekten nicht eindeutig zu beantwor-

8 Berger, A.N., & Mester, L. J. (1997). Inside the black box: What explains differences in the
efficiencies of financial institutions? Journal of Banking & Finance, 21 (7), 895-947.

°  Hennig, J. (2007). Kooperative Wertschopfungsmodelle in der Asset Management und
Wealth Management Industrie.
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ten. Dieser muss seine langfristigen strategischen Interessen beriicksichti-
gen, die bestimmte Formen der Kooperation auf Anbieterseite vorteilhafter
erscheinen lassen, als andere.

Komplementédre Kooperationen mit mehreren Partnern scheinen bis jetzt
nicht vorzukommen. Eine mogliche Erklarung: die Leistungsdefinition und
damit verbunden die Standardisierung der Leistungen und der Prozesse ist
bisher nicht weit genug fortgeschritten. Es muss ein Kernunternehmen exis-
tieren, welches fiir den Verbund die Standards in Bezug auf Leistungen, Pro-
zesse vorschlagt.

Ausblick

Aus den in diesem Beitrag dargestellten Uberlegungen kann erwartet werden,
dass die Spezialisierung der Marktteilnehmer in der Wertschopfungskette
und insbesondere die mit dieser Entwicklung zunehmende Standardisierung
von Leistungen im Geschéft mit Banken im Interesse aller Marktteilnehmer
dazu beitragen wird, die Effizienz zu steigern und die Risiken tendenziell zu
senken.

Die aktuelle Entwicklung des entstehenden Marktes fiir Transaktionsleistun-
gen in der Schweiz mit einer zunehmenden und differenzierter werdenden
Nachfrage und einer starken Verdnderung der Struktur und Qualitdt des An-
gebots fiir Produkte und Dienstleistungen zeigt in Ansitzen, welche Entwick-
lung fiir die kommenden Jahre zu erwarten ist:

* Bedingt durch die Treiber der Entscheidungsfindung erwarten wir ein si-
gnifikant zunehmendes Gesamtwachstum des Marktes fiir transaktionsba-
sierte Finanzdienstleistungen. Die letzten Jahre in der Schweiz waren fiir
viele Banken geprégt von Entscheiden hin zu einer Standardisierung der
technischen Geschéftsplattform; diese schafft eine wesentliche Vorausset-
zung fiir die weitere Entwicklung des Geschaftsmodells, da sie die Frei-
heitsgrade fiir die kooperative Wertschopfungsmodelle vergrdssert.

e Die Nachfrage nach transaktionsbasierten Finanzdienstleistungen wird
zum einen durch eine weitere Zunahme der Kooperationen und zum ande-
ren durch die Verbreiterung und Vertiefung der nachgefragten Leistungen
gesteigert. Zu dieser Entwicklung wird beitragen, dass ein zunehmender
regulatorischer Druck weitere Potentiale fiir die Wertschépfungsoptimie-
rung durch Kooperationsmodelle eréffnet und auch die Standardisierung
weiter vorantreibt.!°

10 Beispielhaft sei die Etablierung der Single Euro Payments Area (SEPA) genannt.
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Die Anzahl der Anbieter von transaktionsbasierten Finanzdienstleistun-
gen wird sich langfristig reduzieren, dies insbesondere fiir abwicklungs-
nahe Leistungen fiir Wertschriften und im Zahlungsverkehr. Auch wenn
die Nutzung vorhandener Kapazititen strategisch auf den ersten Blick
interessant zu sein scheint, so bestehen hohe Barrieren fiir eine nachhal-
tige Leistungserbringung: die Partnerbank wiinscht sich ein prozess- und
projektorientierten Erbringer von kundenspezifischen Losungen auf der
Basis von modularisierten und standardisierten Einzelleistungen. Dieser
Anspruch erfordert fiir die Losungsanbieter den Aufbau von Vertriebs- und
Beratungsfunktionen fiir Partnerbanken, die kosteneffiziente Bewaltigung
einer zusétzlichen Komplexitédt bei Produkten und Dienstleistungen und
eine konsequente Weiterentwicklung im Prozess- und Service-Manage-
ment.

Es gilt, die fiihrende Stellung der Schweiz als weltweit operierendes Finanz-
dienstleistungs- und insbesondere Vermogensverwaltungs-Zentrum auf-
zubauen und zu verteidigen. Innovative, kosteneffiziente Losungen in der

Abwicklung von Bankgeschaften tragen zur Festigung dieser Stérke bei und

tatsichlich scheinen einige Standortvorteile der Schweiz im Transaction Ban-

king zu bestehen: insbesondere hohe Volumen der verwalteten Vermogen,
vorhandenes Wissen und volkswirtschaftlich sowie regulatorisch attraktive

Rahmenbedingungen. In der Vergangenheit konnte die Schweiz erfolgreich

komparative Vorteile zum eigenen Vorteil entwickeln und nutzen; als Land
haben wir heute das Potential und die Chance, diesen Ansatz fiir das interna-
tionale Transaction Banking erfolgreich umzusetzen.

Stephan Zimmermann, COO Wealth Management & Business Banking

Member of the Group Managing Board UBS AG
Bahnhofstrasse 45

8098 Ziirich

stephan.zimmermann@ubs.com
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Stephan Zimmermann, Chief Operations Officer,
Global Wealth Management & Business Banking

Architekt des «Bank for Banks» Geschdifts

Stephan Zimmermann ist ein «Early Mover» des
Transaction Banking in der Schweiz. Frith erkannte
er das Potenzial, das die «Fabrik» UBS AG fiir Dritt-
banken aufgebaut hat und erarbeitete erstmals ein
konsequentes Transaction Banking Konzept am Ban-
kenplatz Schweiz.

Dies ist auch nicht verwunderlich, denn Stephan
Zimmermann hat die rasante Entwicklung im Ban-
king von den Anfiangen seiner Karriere miterlebt und
erfahren, wie stark die Informationstechnologie das Geschéftsmodell der Banken
verdndert hat. Seine Karriere startete er 1975 im Bereich Automation der dama-
ligen Schweizerischen Bankvereins. Danach folgten Stationen in London, Singa-
pur und Deutschland, immer im Bereich Operations. Danach ging es die Karriere-
Leiter stetig aufwarts bis in die Generaldirektion. Nach der Fusion zur neuen UBS
AG wurde ihm das wichtigie Departement Operations anvertraut.

Seit 1998 sitzt er als Member of the Group Managing Board im Fithrungsgremium
der UBS und seit 2005 zeichnet er als Chief Operations Officer fiir den Bereich
Global Wealth Management & Business Banking verantwortlich. Er ist ausserdem
Verwaltungsratsprasident der Telekurs Group (Ziirich), einem Gemeinschafts-
werk der Schweizer Banken sowie Vice Chairman der S.W.F.T. (Society for World-
wide Funds Transfer) in La Hulpe, einer Gesellschaft an der alle wichtigen interna-
tionalen Banken beteiligt sind und die sich dem sicheren grenziiberschreitenden
Zahlungsverkehr widmet.
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STEPHAN ZWAHLEN

Bankenindustrialisierung —
das traditionelle Bankenmodell
im Umbruch

Getrieben vom technologischen Fortschritt, der Globalisierung des Finanz-
dienstleistungsgeschéfts sowie dem zunehmenden Deregulierungsdruck auf die
Finanz- und Risikomarkte, befindet sich die Finanzbranche am Anfang einer
fundamentalen Transformation. In diesem Umfeld sind Alternativen zum traditio-
nellen Geschéaftsmodell einer voll integrierten Bank gefragt. So werden, nach
dem Vorbild der produzierenden Industrie, Finanzdienstleistungen kiinftig nicht
mehr von einem Finanzintermediar isoliert, sondern vermehrt in Kooperation
erbracht werden. Die Industrialisierung des Bankwesens wird den Finanzplatz
Schweiz nachhaltig verandern. Neben den gewaltigen Herausforderungen birgt
sie auch Chancen fiir neue Geschéftsmodelle, wie die Griindung der InCore
Bank AG zeigt.



Stephan Zwahlen

Die Innovationen in der Informations- und Kommunikationstechnologie ha-
ben es der Finanzbranche ermdglicht, ihre Prozesse schrittweise zu rationa-
lisieren, zu automatisieren und damit effizienter zu gestalten. Als Beispiele
konnen etwa Zahlungsverkehrs-, Wertschriften- oder Kreditprozesse ange-
fiihrt werden, die heute vielfach ohne manuelle Eingriffe ablaufen. Abgese-
hen vom zunehmenden Automatisierungsgrad sind der Inhalt, die Funktio-
nalitdt und in vielen Fallen auch die Sequenzierung der einzelnen Aktivitdten
aber weitgehend identisch geblieben. Wahrend der technologische Fortschritt
bis anhin also vorwiegend fiir inkrementelle Verbesserungen bestehender
Prozesse genutzt wurde (so genanntes Business Process Reengineering), wird
die weiter zunehmende Durchdringung von Finanzdienstleistungen mit mo-
derner Informations- und Kommunikationstechnologie die Finanzbranche
grundlegend verandern. So werden sich bisherige Marktgrenzen auflésen,
Eintrittsbarrieren reduzieren, und es werden sich neuartige, auch branchen-
fremde Konkurrenten im Markt positionieren. Weiter werden sich alternative
Produktions-, Distributions- und Kommunikationssysteme sowie neue Wett-
bewerbsstrukturen im Markt etablieren.

Die Boomjahre in der zweiten Hélfte der 90er Jahre haben bei vielen Banken
zu einer massiven Erhohung der Kostenbasis gefiihrt, die nach dem Einbruch
an den Finanzmarkten nur mit Miihe reduziert werden konnte. Gerade die
technische Infrastruktur ist bei vielen Banken nicht mehr auf dem neusten
Stand, und deren Betrieb und Unterhalt verschlingt enorme finanzielle Res-
sourcen. Trotz der zunehmend IT-getriebenen Geschéftsablaufe sind deshalb
der bankinternen Prozessoptimierung vielerorts enge Grenzen gesetzt. Die
Ablosung veralteter IT-Systeme und eine hohere Automatisierung in Einklang
mit der Maxime des so genannten Straight Through Processing sind gerade
bei kleinen und mittleren Banken kaum finanzierbar. Dasselbe gilt auch fiir
den Investitionsbedarf, der von der Umsetzung zuséatzlicher regulatorischer
Anforderungen ausgeht. Gleichzeitig begiinstigen die steigende Markttrans-
parenz und die damit einhergehende Wettbewerbsintensivierung die anhal-
tende Margenerosion auf der Ertragsseite.

Neukonfiguration der Wertschopfungskette

Um als traditionelle Bank in diesem Marktumfeld zu bestehen, bedarf es der
Entwicklung alternativer Geschéaftsmodelle, die den veranderten Rahmenbe-
dingungen sowie den genannten institutionellen Herausforderungen Rech-
nung tragen. Dies gilt in besonderem Masse fiir kleine und mittlere Banken,
die vielfach noch iiber eine zu hohe Fertigungstiefe verfiigen. Die Transak-
tionsvolumen des einzelnen Finanzinstituts fallen zu gering aus, um die ganze
Breite der Wertschopfungskette selbst abbilden und die hohen (Ersatz-)Inves-
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titionen in neue IT-Systeme eigenstandig finanzieren zu konnen. Mittels der
Konzentration auf die Kernkompetenzen bzw. die konsequente Auslagerung
all jener Bereiche, die nicht zum Kerngeschift gehéren, miissen Kostenbasis
und Investitionsbedarf reduziert werden. Das Festhalten am Modell der voll
integrierten Bank macht aber auch aus strategischer Sicht wenig Sinn. So sind
zahlreiche Prozesse in den Bereichen Wertschriftenhandel, Verarbeitung und
Abwicklung sowie IT ldngst zur «Commodity» mutiert. Sie sind deshalb fiir die
meisten Banken kaum als Differenzierungsmerkmal gegeniiber der Konkur-
renz geeignet. Die Fokussierung auf das Kerngeschéft erlaubt die Konzentra-
tion der Ressourcen von Management und Mitarbeitern und schafft gleichsam
die Basis fiir eine konsequente Differenzierungsstrategie.

Die Reduktion der Fertigungstiefen bzw. die Auslagerung ganzer Geschaftspro-
zesse an dafiir spezialisierte Dritte fiihrt zu einer Neukonfiguration der Wert-
schopfungskette. So werden Finanzdienstleistungen nicht mehr von einzel-
nen Finanzintermedidren entlang eines linearen Produktions- und Distribu-
tionsprozesses erbracht. Stattdessen steuern mehrere spezialisierte Finanzin-
termediére innerhalb so genannter Wertschopfungsnetzwerke einen Teil zum
Endprodukt bei. Die mit der Bildung von Netzwerken verbundene Spezialisie-
rung ermdglicht eine Effizienzsteigerung bei der Erbringung von Teildienst-
leistungen, da Ressourcen besser genutzt, Wissen spezifischer eingesetzt und
Investitionen {iber hohere Transaktionsvolumen verteilt werden kénnen. Der
Trend zur Reduktion der Fertigungstiefen wird die Bankenlandschaft in der
Schweiz nachhaltig verdndern. Unter den kleinen und mittleren Banken wer-
den sich vor allem drei Typen von Finanzintermediédren herausbilden:

e Vertriebsbanken konzentrieren sich auf das Private Banking und Firmen-
kundengeschéft. Sie streben nach erstklassiger Beratungsqualitét, indem
sie die besten im Markt verfiigbaren Produkte zu ganzheitlichen Kunden-
losungen kombinieren.

* Transaktionsbanken verarbeiten fiir mehrere Finanzintermediére grossere
Mengen standardisierter Prozesse (z.B. Wertschriftenabwicklung und
Zahlungsverkehr) und realisieren dank hoher Transaktionsvolumen eco-
nomies of scales.

* Produktentwicklungsbanken befassen sich mit der Strukturierung von Fi-
nanzprodukten wie Anlagefonds oder derivativen Instrumenten und stel-
len diese den Vertriebsbanken oder direkt den Endkunden zur Verfiigung.

Abgesehen von den drei genannten Idealtypen bedarf es weiterer Unterneh-
men, die mit ihren Dienstleistungen die Funktionsfdhigkeit von Wertschop-
fungsnetzwerken erst ermoglichen. Zu letzteren zédhlen etwa Anbieter von
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Finanzsoftware-Produkten oder Unternehmen, die sich mit der Aufbereitung
von Finanzinformationen befassen.

Dynamik des Transformationsprozesses

Waihrend in Branchen wie der Automobil- oder Elektroindustrie das Aufbre-
chen der Wertschépfungskette bereits vor Jahren stattgefunden hat, verlauft
der Transformationsprozess in der Finanzbranche wesentlich langsamer als
urspriinglich erwartet. So haben sich Auslagerungen bei Banken lange Zeit
auf Teilfunktionen wie etwa die IT-Infrastruktur und spéter den Betrieb und
Unterhalt von IT-Applikationen beschréankt. Dies ist aus zwei Griinden iiber-
raschend: Erstens wird der Auslagerung kompletter Geschéaftsprozesse (so ge-
nanntes Business Process Outsourcing) das grosste Rationalisierungspotential
beigemessen. Zweitens verfiigen Banken hiufig tiber standardisierbare Ab-
laufe, die fiir ein umfassendes Outsourcing pradestiniert sind. Griinde fiir die
eher gemachlich verlaufende Transformation der Finanzbranche lassen sich
sowohl auf der Nachfrage- als auch der Angebotsseite finden.

Noch immer bekunden viele Banken Miihe damit, sich im Rahmen einer Ko-
operation in die Abhédngigkeit eines Partners zu begeben. So geht mit einer
Auslagerung naturgemass ein Verlust an Know-how einher, fiir dessen Aufbau
oft viele Jahre notig waren. Datenschutzrechtliche Bedenken und die Angst
vor unzureichender Datensicherheit sind weitere Argumente, die zu einer
Verlangsamung des Transformationsprozesses beitragen. Auch ist die Sorge,
dass Téatigkeiten ausserhalb des unmittelbaren Einflussbereiches der Bank mit
zusatzlichen Risiken behaftet sind, nach wie vor stark verbreitet. Des Weiteren
spielen gerade im stark traditionsgepragten Bankwesen unternehmenskultu-
relle und emotionale Faktoren eine nicht zu unterschitzende Rolle. So bedeu-
tet das Aufbrechen der Wertschopfungskette nicht nur den Abschied vom ver-
trauten Bankenmodell, das sich iiber Jahrzehnte im Bewusstsein der Kunden
festgesetzt hat. Vielmehr hat der Umbau einer Privat- oder Retailbank zu einer
Vertriebsbank mit geringer Fertigungstiefe auch Konsequenzen fiir den ein-
zelnen Mitarbeiter. Das Anforderungsprofil des Managements verandert sich,
der Einfluss und das Prestige einzelner Fithrungskrifte nehmen ab, und es
miissen im Zuge der Restrukturierung unter Umstédnden ganze Abteilungen
abgebaut werden. Letzteres birgt gerade bei regional stark verankerten Ban-
ken eine lokalpolitische Komponente, die eine rein betriebswirtschaftliche
Betrachtungsweise zu kurz greifen lassen wiirde.

Auch auf der Angebotsseite tragen verschiedene Faktoren zur Abschwé-
chung der Transformations-Dynamik bei. So haben sich aufgrund der hohen
Markteintrittsbarrieren auf dem Finanzplatz Schweiz erst vereinzelt Anbieter
etabliert, die auslagerungswilligen Banken ein umfassendes Outsourcing er-
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moglichen. Dies hiangt in erster Linie damit zusammen, dass die Kombination
aus technologischem Know-how und Erfahrung in der Organisation effizienter
bankfachlicher Prozesse rar ist. Gleichzeitig gestaltet sich deren Aufbau sehr
zeit- und ressourcenintensiv. Die hohen Anforderungen an die Leistungsfa-
higkeit der IT-Plattform stellen einen weiteren limitierenden Faktor dar. Dies
héangt mit der Tatsache zusammen, dass im Markt kaum Software-Losungen
verfiigbar sind, die eine «industrielle Fertigung» von Finanzdienstleistungen
fiir mehrere Banken auf einer einzigen Plattform zulassen. Hinzu kommt, dass
viele Geschéftsmodelle den verdnderten Bediirfnissen auslagerungswilliger
Banken zu wenig Rechnung tragen. Mangels Bankenstatus ist es etwa einem
Informatikunternehmen nicht moéglich, einen Wertschriftenprozess von der
Erfassung des Kundenauftrages, iiber den Handel an der Borse, die Verarbei-
tung und Abwicklung bis hin zum Kundenreporting zu iibernehmen. Sodann
mangelt es noch an zweckmassigen Corporate Governance-Modellen, die es
dem Insourcer erlauben, seine Dienstleistungen frei von Interessenkonflikten
anzubieten. Damit ist die Bereitschaft auslagernder Banken beschrénkt, Pro-
zesse an ein Finanzinstitut auszulagern, mit denen man in anderen Geschéfts-
feldern im Wettbewerb steht (so genanntes White Label-Syndrom).

Entwicklung und Potential neuer Méarkte

Eine wirtschaftshistorische Betrachtung deckt auf, dass einst auch in der
produzierenden Industrie dhnliche Vorbehalte das Aufbrechen der Wert-
schopfungskette verlangsamt hatten. Doch wie in der Automobil- oder der
Elektroindustrie werden auch in der Finanzbranche schliesslich die mit der
Transformation verbundenen Chancen in den Vordergrund riicken. Die ge-
genwaértig guten Geschéftsergebnisse tragen dazu bei, dass der Kostendruck
bei vielen Banken noch nicht stark genug ist, um die Zuriickhaltung gegen-
iiber einer grundlegend neuen strategischen Ausrichtung abzulegen. Im
Lichte der zunehmenden Wettbewerbsintensitdt und anhaltenden Margene-
rosion werden sich kleine und mittlere Banken aber mittelfristig zur Reduk-
tion ihrer Fertigungstiefen gezwungen sehen. Das Argument der befiirchteten
Abhéngigkeiten wird an Bedeutung verlieren, sobald sich im Markt mehrere
eigenstdndige Insourcer etabliert haben, die das Bediirfnis der Banken nach
umfassender Auslagerung abzudecken vermdgen. Spatestens dann werden
die Bedenken hinsichtlich des Know-how-Verlusts der Uberzeugung weichen,
dass hohe Produktqualitdt und Versorgungssicherheit auch mittels Koopera-
tion innerhalb von Wertschopfungsnetzwerken erzielt werden konnen.

Die Umsetzung eines reinen Vertriebsbankenmodells verlangt die konsequente
Auslagerung sdmtlicher Geschéftsprozesse, die nicht in unmittelbarem Zu-
sammenhang mit dem Kerngeschift stehen. Im Falle einer Privatbank betrifft
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dies beispielsweise den Wertschriftenhandel, die Verarbeitung und Abwick-
lung von Wertschriftentransaktionen und den Zahlungsverkehr. Wahrend die
Schnittstelle zum Kunden stets in der Doméne der Vertriebsbank bleibt, be-
darf das Outsourcing der Zusammenarbeit mit einer Transaktionsbank, die in
der Lage ist, die ebengenannten Prozesse zu iibernehmen. Grundvorausset-
zung hierfiir ist eine moderne technologische Plattform, die sich durch hohe
Schnittstellenkompatibilitdt auszeichnet und die Biindelung der Transakti-
onsvolumen mehrer Vertriebsbanken erlaubt. Hohe Transaktionsvolumen,
der zentrale Betrieb und Unterhalt der IT-Infrastruktur sowie der typischer-
weise hohe Automatisierungsgrad der Prozesse tragen zu einer signifikanten
Reduktion der «Stiickkosten» bei. Das Transaction Banking dient als Beispiel
fiir einen neuen Markt, dessen Entstehung in unmittelbarem Zusammenhang
mit der Transformation der Finanzbranche steht. Wird davon ausgegangen,
dass sich im Verlaufe der kommenden Jahre ein Grossteil der Privat- und Re-
tailbanken auf dem Finanzplatz Schweiz zu Vertriebsbanken entwickeln wird,
lasst sich die Bedeutung des Transaction Bankings erahnen.

Das Marktpotential im Transaction Banking kann ausgehend von den heu-
tigen IT- und Back Office-Aufwendungen samtlicher Banken auf dem Finanz-
platz Schweiz geschétzt werden. Unter Einbezug von Kriterien wie Instituts-
grosse, bestehende Kooperationszugehorigkeit und verwendete Bankensoft-
ware lassen sich Riickschliisse auf die Wahrscheinlichkeit ziehen, dass eine
Bank innerhalb der ndchsten Jahre umfassend auslagern wird. Entsprechende
Berechnungen legen nahe, dass sich im Transaction Banking ein Ertragsvolu-
men von deutlich {iber einer Milliarde Franken wird generieren lassen. Ob-
wohl der Transaction Banking-Markt erst im Entstehen begriffen ist, treten
bereits erste Anbieter im Markt auf. Neben der InCore Bank AG streben auch
die Bank Vontobel, UBS Bank for Banks, das Real-Time Center (RTC) oder B-
Source danach, am enormen Marktpotential zu partizipieren. Analog anderer
Branchen wird vermutlich auch der Schweizer Transaction Banking-Markt in
seiner Reifephase eine Konsolidierung erfahren. Daraus diirften langfristig
bis zu fiinf Transaktionsbanken hervorgehen. Die Etablierung mehrerer An-
bieter von Transaktionsdienstleistungen schafft giinstige Voraussetzungen fiir
wirksamen Wettbewerb und trégt ferner dazu bei, die Angst vor Abhingig-
keiten und Know-how-Verlust seitens der auslagernden Banken zu reduzieren.
Waihrend Geschéftsmodell und strategische Ausrichtung dieser Unternehmen
gegenwartig noch sehr verschiedenartig sind, wird sich der Bankenstatus als
eines der konstitutiven Merkmale einer Transaktionsbank durchsetzen.
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Erste eigenstéindige Transaktionsbank der Schweiz

Die Notwendigkeit des Bankenstatus fiir ein Unternehmen, das ganze Ge-
schéftsprozesse einer Vertriebsbank iibernimmt, ldsst sich anhand des
Geschéftsmodells der InCore Bank AG veranschaulichen. Die InCore Bank AG
ist auf dem Wege einer so genannten Abspaltung zur Neugriindung nach Fu-
sionsgesetz aus der Ziircher Privatbank Maerki Baumann & Co. AG hervorge-
gangen. Sie hat Anfang 2007 ihre operative Geschéftstatigkeit aufgenommen
und gilt als erste eigenstéandige Transaktionsbank der Schweiz. Im Gegensatz
zum reinen Transaktionsbankenmodell bietet die InCore Bank AG neben den
eigentlichen Transaktionsdienstleistungen eine breite Palette weiterer Ban-
king Services an. Das Leistungsspektrum erstreckt sich vom Wertschriften-
handel {iber die Abwicklung und Verarbeitung von Wertschriftengeschéften,
das Global Custody (inkl. Corporate Actions), den Zahlungsverkehr bis hin
zum Bereitstellen der Daten fiir das Reporting an die Behorden und Kunden.
Die moderne technologische Plattform und die komplexe IT-Architektur mit
zwei vollstdndig redundant funktionierenden Datacenters bieten Gewahr fiir
permanente Systemverfiigbarkeit und hohe Datensicherheit. Der Bankensta-
tus ermoglicht es der InCore Bank AG, als zentrale und einzige Gegenpartei
der Vertriebsbanken aufzutreten. Ferner schafft er die Voraussetzung fiir die
Anbindung an ein weit verzweigtes Netz nationaler und internationaler Han-
delsplétze und die Mitgliedschaft bei Borsen sowie Clearing- und Settlemen-
tinstitutionen. Damit ist die Basis fiir ein skalierbares Geschéaftsmodell ge-
schaffen, bei dem die Geschiftsprozesse der auslagernden Banken komplett
iibernommen werden.

Da die InCore Bank AG den iiberwiegenden Teil der IT-Infrastruktur fiir
sdmtliche Kundenbanken zentral betreibt und unterhélt, verfiigen die ausla-
gernden Banken im Idealfall nur noch iiber ein so genanntes Local Area Net-
work (LAN) sowie Workstations fiir Frontmitarbeiter, auf denen die Bank- und
Office-Applikationen laufen. Die Vertriebsbanken werden von einer grossen
Anzahl vertraglicher und technischer Schnittstellen sowie von der Umsetzung
aufwéndiger regulatorischer Anforderungen entlastet. Die dadurch frei wer-
denden personellen und finanziellen Ressourcen konnen zugunsten einer kon-
sequenten Differenzierungsstrategie eingesetzt werden, bei der die Fokussie-
rung auf erstklassige Beratungsqualitét fiir den Privat- und Firmenkunden im
Zentrum steht. Aufgrund der Auslagerung der volumengetriebenen Prozesse
verliert auch die vieldiskutierte Frage nach der optimalen Institutsgrosse an
Bedeutung. Das Streben nach Wachstum griindet somit nicht mehr auf der
Notwendigkeit, eine gewisse kritische Grosse zu erreichen. Stattdessen stellt
eine Strategie, bei der auf nachhaltiges organisches Wachstum gesetzt wird,
eine gangbare Alternative zum Wachstum iiber Akquisitionen oder Fusionen
dar. Dass die InCore Bank AG ihre Banking Services als eigenstandiges Unter-
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nehmen anbietet und die Kundenbanken nicht konkurrenziert, bewahrt sie
vor Interessenkonflikten.

Wahrend bei einer Vertriebsbank die Verfolgung einer Differenzierungsstra-
tegie im Zentrum steht, strebt eine Transaktionsbank nach der Kostenfiihrer-
schaft. Anhand des Beispiels der InCore Bank AG lassen sich eine Vielzahl kri-
tischer Erfolgsfaktoren ableiten, die zur Erreichung dieser Zielsetzung notig
sind:

* Leistungsfdhige technologische Plattform, die sich durch eine hohe
Schnittstellenkompatibilitdt zu Fremdsystemen auszeichnet;

* Kombination aus technischem Know-how und grosser Erfahrung in der
Organisation effizienter bankfachlicher Prozesse;

* Qualitativ erstklassige Banking Services, die der Individualitdt der Kun-
denbanken Rechnung tragen;

* Grosse Transaktionsvolumen und gleichzeitig hoher Automatisierungs-
grad der institutsiibergreifenden Prozesse;

* Hervorragendes Kooperationsmanagement, bei dem die professionelle
Zusammenarbeit mit den besten Partnern der Welt im Zentrum steht;

* Corporate Governance-Struktur, die Interessenkonflikte ausschliesst und
keine Konkurrenzierung der Kundenbanken in deren Kerngeschift zu-
l&sst;

* Erstklassige Reputation, die im Markt Vertrauen erweckt und fiir hohen
Datenschutz sowie permanente Datensicherheit garantiert.

Der Aufbau des nétigen technischen und bankfachlichen Know-hows, die Ent-
wicklung der technologischen Infrastruktur und die erfolgreiche Positionie-
rung einer Transaktionsbank im Markt nehmen Jahre in Anspruch. Dies gilt
auch fiir die InCore Bank AG, deren Kernkompetenzen vor ihrer rechtlichen
Verselbstdndigung seit dem Jahre 2000 innerhalb der Maerki Baumann & Co.
AG aufgebaut wurden.

Bankenindustrialisierung als Herausforderung und Chance

Das Beispiel der InCore Bank AG zeigt, dass die Transformation der Finanz-
branche die Etablierung neuartiger Geschiftsmodelle wie etwa jenes einer
Transaktionsbank ermoglicht. Wie in anderen Branchen auch stellt die Phase
nach der Griindung einer Pionierunternehmung eine besondere Herausfor-
derung dar. Um eine gesunde Unternehmensentwicklung sicherzustellen,
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bedarf es einer ambitionierten, aber nachhaltigen Wachstumsstrategie, der
permanenten Weiterentwicklung der technologischen Plattform, der stetigen
Prozessoptimierung und nicht zuletzt eines professionellen Kooperationsma-
nagements. Fiir kleine und mittlere Privat- und Retailbanken bedeuten die
neuen Rahmenbedingungen die Notwendigkeit zur Anpassung ihrer bishe-
rigen strategischen Ausrichtung. Das Modell der Vertriebsbank stellt fiir sie
eine angemessene Antwort auf die weiter zunehmenden regulatorischen An-
forderungen, die steigenden IT-Kosten sowie die anhaltende Margenerosion
dar. Doch die Reduktion der Fertigungstiefen nach dem Vorbild der produ-
zierenden Industrie allein wird nicht ausreichen. Zwar bedeuten umfassende
Auslagerungen kompletter Geschéaftsprozesse einen ersten Schritt in die rich-
tige Richtung. Auch hiernach bleibt aber der Bedarf nach ganzheitlichen und
innovativen Gesamtlosungen fiir den Kunden unverandert bestehen. Gerade
in diesem Bereich besteht noch bei vielen Banken Nachholbedarf, zumal die
Dienstleistungen héufig noch zu wenig Differenzierungspotential beinhalten,
um dem Kunden einen echten Mehrwert gegeniiber dem Konkurrenzangebot
glaubhaft zu machen.

Die Entstehung mehrerer eigenstdndiger Transaktionsbanken nach dem Vor-
bild der InCore Bank AG diirfte den Konsolidierungsprozess in der Schweizer
Bankbranche verlangsamen. Denn die Kooperation mit einem Finanzinstitut,
das die Vertriebsbank am Markt nicht direkt konkurrenziert, stellt eine interes-
sante Alternative zu einer Fusion dar. Sie erlaubt einer auslagernden Bank die
Wahrung ihrer Unabhéngigkeit im Kerngeschaft. Dieser Umstand wird zur Auf-
rechterhaltung der Bankenvielfalt in der Schweiz beitragen, was positive Aus-
wirkungen auf den Wettbewerb und die Innovationskraft der Finanzbranche
haben diirfte. In diesem Sinne bedeutet die Bankenindustrialisierung nicht nur
eine gewaltige Herausforderung, sondern vor allem auch eine Chance. So gilt
es die fithrende Stellung der Schweiz als weltweit titiges Vermogensverwal-
tungs-Zentrum zu verteidigen. Neben innovativen Vertriebs- und Produktent-
wicklungsbanken kénnen Transaktionsbanken mit ihrem Angebot umfassender
Banking Services einen entscheidenden Beitrag dazu leisten. Die Standort-
vorteile der Schweiz im Transaction Banking zeichnen sich denn auch immer
deutlicher ab. Exemplarisch seien das weltweit einmalig hohe Volumen an
verwalteten Vermogen, die damit verbundene Datenmenge, die Garantie des
Datenschutzes, die hochqualifizierten Humanressourcen, die volkswirtschaft-
liche Stabilitat sowie die hervorragende Finanzplatz-Infrastruktur genannt. Sie
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verleihen dem Finanzplatz Schweiz sogar das Potential, sich als européisches
Offshore-Zentrum fiir das internationale Transaction Banking zu profilieren.

Stephan Zwahlen, lic. oec. HSG
Maerki Baumann Holding AG
Mitglied der Direktion
Dreikonigstrasse 6

CH-8022 Ziirich
stephan.zwahlen@mbholding.ch
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Stephan Zwahlen, lic. oec. HSG, Maerki Baumann
Holding AG

Kombination von Wissenschaft und Praxis

Ab Mitte 2005 war Stephan Zwahlen bei der Ziircher
Privatbank Maerki Baumann & Co. AG mit der Ausar-
beitung der Strategie sowie der Umsetzungsplanung
fiir die Spaltung des Unternehmens in eine eigenstén-
dige Privatbank und eine Transaktionsbank befasst.
Anschliessend wurde er vom Verwaltungsrat als Ge-
samtprojektleiter mit der Restrukturierung der Bank
beauftragt. Auf dem Wege einer so genannten Abspal-
tung zur Neugriindung ist daraus die InCore Bank AG
hervorgegangen, die als erste eigenstdndige Transaktionsbank der Schweiz gilt.

Seit 2007 zeichnet Zwahlen als Mitglied der Direktion der Maerki Baumann Hol-
ding AG fiir das Corporate Development der Maerki Baumann Gruppe verantwort-
lich. In dieser Funktion beschéftigt er sich mit den Wachstumsstrategien sowie der
Marktpositionierung der Privatbank Maerki Baumann & Co. AG und der InCore
Bank AG. Die enge Zusammenarbeit mit den Geschéftsleitungen beider Banken
tragt entscheidend zu seinem breiten Wissen sowohl iiber die Vertriebsbank als
auch die Transaktionsbank bei.

Vor seiner Tétigkeit bei Maerki Baumann arbeitete Zwahlen als Projektleiter bei
Prof. Dr. Beat Bernet am Schweizerischen Institut fiir Banken und Finanzen an
der Universitat St. Gallen (HSG). Dort setzte er sich mit wissenschaftlichen Frage-
stellungen zur Transformation der Finanzbranche, der Positionierung des Finanz-
platzes Schweiz sowie mit alternativen Geschiftsmodellen fiir Banken auseinan-
der. Praxiserfahrungen sammelte er unter anderem bei Sarasin Investment Ma-
nagement Ltd in London, UK, als Assistent des Group Chief Investment Officers
der Bank Sarasin.

Das theoretische Fundament erwarb Zwahlen wéhrend seiner Ausbildung an
der Universitat St. Gallen (HSG) und der Richard Ivey School of Business in Lon-
don, Ontario (Canada), wo er Betriebswirtschaft mit Spezialisierung in Finance
studierte. Neben seiner Praxistétigkeit absolvierte Zwahlen an der Universitét
St. Gallen das Doktorandenstudium im Fachprogramm Banking and Corporate
Finance und befasst sich nun im Rahmen seiner Dissertation mit Kosten-/Nutzen-
analysen in der Finanzmarktregulierung.
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Effizientes Clearing und Settlement
begrenzt Risiken und Kosten

Clearing und Settlement entwickeln sich immer starker vom ungeliebten (aber
notwendigen) Abwicklungsbereich zur Schliisselstelle effizienter internationaler
Kapitalmarkte: Die Abwicklung von grenziiberschreitenden Wertschriften-
transaktionen in Europa ist ineffizient. Diese Ineffizienz verursacht zusatzliche
Kosten - verglichen mit einem weitgehend integrierten System - von EUR 3,5-5
Mia. p.a.". Eine Studie der Europdischen Kommission hat zudem errechnet, dass
eine Reduktion der Handelskosten einschliesslich Abwicklung von 10% zu
einem Wachstum der Bruttosozialproduktes in der EU von jahrlich EUR 33 Mia.
flhren kénnte.

! European Commission, Regulatory Impact Assessment, Marz 2005; Euroclear und Morgan
Stanley sind in unabhéngigen Analysen zu Ergebnissen in dhnlicher Grossenordnung
gelangt.

2 European Commission, Economic Impact Study, Juni 2005.
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Die Tatsache, dass der Abwicklungsteil der Wertschopfungskette von grenz-
iiberschreitenden Kapitalmarkttransaktionen eine zentrale Rolle beziiglich
Effizient und Sicherheit spielt, wird durch globale wie européische Initiativen
des privaten wie des 6ffentlichen Sektors belegt:

e Ein Steering Committee der Group of Thirty unter der Fithrung von Sir
Andrew Large, damals Deputy Governor der Bank of England hat 2003
in einem Aktionsplan® 20 Empfehlungen publiziert mit dem Ziel, die Effi-
zienz des globalen Clearing & Settlement zu erhohen und dessen Risiken
zu mindern.

* Eine Expertengruppe unter der Fithrung von Alberto Giovannini, einge-
setzt von der Europdischen Kommission, hat in zwei Berichten 2001 und
2003* die Hindernisse, die einem integrierten und effizienten Wertschrif-
tenabwicklungs- und -aufbewahrungssystem im Wege stehen analysiert
und einen Plan zu deren Beseitigung vorgelegt.

* Am 7. November 2006 haben die Européische Kommission und die europé-
ischen Infrastrukturunternehmen (Borsen, Zentrale Gegenparteien, Ab-
wicklungsorganisationen) einen Verhaltenskodex® vorgelegt, der dem Ziel
der Effizienzsteigerung verpflichtet ist.

* Weitsichtige Banquiers wie Sir David Walker, Morgan Stanley, und Mar-
cel Ospel, UBS, haben bereits in der zweiten Halfte der 1990er Jahren das
European Securities Forum® aus der Taufe gehoben aus der Erkenntnis
heraus, dass der private Sektor einen wesentlichen Beitrag zur Schaffung
eines integrierten, effizienten Kapitalmarktes zu leisten habe.

Effizienz und Sicherheit — untrennbare Zwillinge im Clearing &
Settlement

Effizienz und Sicherheit sind im Clearing & Settlement untrennbar miteinan-
der verbunden, ja sie bedingen sich gegenseitig. Marktteilnehmer, die hohe
Abwicklungsverluste erleiden, werden sich dieser Tatsache schmerzlich be-
wusst.

Diese Gesetzmassigkeit wird auch durch das Zusammenwirken von Zentral-
banken und Aufsichtsbehérden fiir Kapital- und Wertpapiermaérkte auf inter-

3 Group of Thirty, Global Clearing and Settlement, A Plan of Action, Washington DC,
2003.

4 The Giovannini Group, Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements,
Brussels, 2003.

5 http://ec.europa.eu/internal_market/financial_markets/docs/code/code_en.pdf

¢ www.eurosf.com.
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nationaler (CPSS-IOSCO)” wie europdischer Ebene (ESCB-CESR)® in der Ent-
wicklung von Standards fiir Wertschriftenabwicklungs-Systeme belegt.” Dabei
ist von untergeordneter Bedeutung, dass das Augenmerk von Zentralbanken
vermehrt auf systemischen Risiken liegt, wéahrend fiir Aufsichtsbehoérden die
Sicherheit der Investoren im Vordergrund steht. (Fiir Marktteilnehmer irritie-
rend ist einzig die Tatsache, dass dieser Standardisierungsprozess in Europa
derzeit aufgrund uniiberbriickbarer Meinungsunterschiede in einigen weni-
gen Bereichen auf Eis gelegt ist.)

Sicherheit und Effizienz in der Abwicklung werden auch von der Europaischen
Kommission in einem Atemzug genannt: «The creation of an integrated and
efficient European capital market is one of the most important and ambitious eco-
nomic projects currently under way in the European Union... A crucial element
of this framework will be the safety and efficiency of the arrangements required to
finalise securities transactions («Clearing and Settlement»).»°

Ursachen (noch) bestehender Ineffizienzen in der grenziiberschrei-
tenden Wertschriftenabwicklung und Wertschriftenaufbewahrung
in Europa

Die Analyse der Giovannini Group unterscheidet drei Gruppen von Hindernis-
sen als Ursachen bestehender Ineffizienzen: unterschiedliche Marktusanzen,
rechtliche Divergenzen und eine fehlende Einheitlichkeit in steuerlichen Be-
langen und Prozessen.

Die Liste nicht standardisierter Marktusanzen reicht von unterschiedlichen
IT-Plattformen und Schnittstellen {iber nationale Unterschiede bei Emissions-
praktiken bis zu divergierenden Fristen und Abwicklungszyklen der natio-
nalen Abwicklungsorganisationen.

Im Bereich der rechtlichen Fragmentierung der europdischen Wertschriften-
markte entlang nationaler Grenzen fiithren das Fehlen einheitlicher Regeln
beziiglich anwendbaren Rechts (conflict of laws) und die Absenz einheitlicher

7 The International Organization of Securities Commissions (I0SCO) and the Committee
on Payment and Settlement Systems (CPSS) of the central banks of the Group of Ten
countries, Recommendations for Securities Settlement Systems, 2001.

8 European System of Central Banks (ESCB) and Committee of European Securities Regu-
lators (CESR), Standards for Securities Clearing and Settlement in the European Union,
2004.

°  Vgl. dazu die Zielsetzungen der ESCB-CESR Standards, ebenda, S. 3.

10 European Commission, Communication from the Commission to the Council and the
European Parliament, Clearing and Settlement in the European Union — The way forward,
2004.
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Normen im Gebiet der (nationalen) Wertpapierrechtssysteme (z.B. Eigen-
tumsrechte) zu Rechtsunsicherheit und entsprechenden Risken.

Angesichts der Sensitivitit nationaler Souverénitét in Steuerfragen innerhalb
der Européischen Union beschrénkt sich die Analyse der Giovannini Gruppe
im fiskalischen Bereich auf die Eliminierung von diskriminierenden prozedu-
ralen Bestimmungen (z.B. beziiglich Dienstleistungen im Gebiet der Riickfor-
derung von Quellensteuern).

Diese analytische Gliederung sollte jedoch nicht dariiber hinwegtéduschen,
dass de facto viele dieser ,barriers’ eng miteinander verkniipft sind. So ste-
hen beispielsweise rechtlich unterschiedliche Normen des Eigentumsiiber-
gangs unmittelbar und ursidchlich im Zusammenhang mit divergierenden
Marktusanzen im hoch komplexen Bereich der Corporate Actions (Dividen-
denzahlungen, Kapitalerhohungen, Uebernahmeangebote etc.). Spezifische
Eigenheiten einzelner Méarkt — oft Quellen von Ineffizienzen par excellence
wie etwa der Registrierungsprozess fiir Aktien in Spanien - griinden in vielen
Fallen auf entsprechenden Rechtsvorschriften.

Die spezielle Rolle der Zentralen Gegenpartei in der
Effizienzsteigerung und Risikoreduktion und Risikoabsorption

Die zentrale Gegenpartei hat ihren Ursprung im Derivatgeschaft, in dem ihre
Hauptaufgabe, die Erfiillung der Verpflichtungen aus dem Handelsgeschéft
sicherzustellen, von besonderer Bedeutung war und ist, fallen Abschluss des
Kaufvertrages und dessen Erfiillung zeitlich doch oftmals Wochen oder Mo-
nate auseinander. Erst in den letzten Jahren, angefiihrt von Clearnet in Paris,
begannen Central Counterparties, CCP, im europaischen Wertschriften-Kas-
sageschift eine Rolle zu spielen.

Welches sind die Aufgaben und Charakteristika der CCP in der Wertschop-
fungskette des Wertschriftengeschafts?

Die Zentrale Gegenpartei wird erstens mittels Novation Gegenpartei des Kau-
fers und des Verkaufers; sie absorbiert die Risiken, in erster Linie die Gegen-
parteirisiken, zwischen dem Handelsabschluss und der Erfiillung des Kauf-
vertrages, d.h. der Lieferung der Wertschriften gegen deren Bezahlung.

Sie nimmt, zweitens, die Aufgabe des Risk Management wahr, d.h. die
Risikokalkulation, das Margining und das Default Management.

Besonders bei Transaktionen mit grossen Positionen in Titeln mit geringer
Liquiditat spielt, drittens, die Gewéahrleistung der Anonymitat auch in der
Abwicklungsphase eine wichtige Rolle.
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Und viertens werden mittels multilateralem Netting Settlement-Risiken und
-Kosten reduziert und die Kapitaleffizienz gesteigert.

Der zunehmenden Bedeutung der Zentralen Gegenparteien liegen wesent-
liche strukturelle Marktverdnderungen zugrunde:

* Diezunehmende Heterogenitdt der Marktteilnehmer: die exklusive Borsen-
mitgliedschaft ist durch eine steigende Zahl von sog. Remote Members er-
setzt worden; die Divergenz zwischen grossen und grossten und kleinen
und kleinsten Marktteilnehmern ist signifikant gestiegen.

* Die Internationalisierung der Investmenttatigkeit und damit der Handels-
tatigkeit u.a. als Folge des Branchen- und Sektoransatzes, der den Lan-
deransatz in der Anlagetatigkeit zunehmend verdrangt.

e Das Streben der Finanzintermediire nach Risikoreduktion und Risiko-
transfer zur Steigerung der Eigenmitteleffizienz.

In den letzten Jahren ist die Zahl von Anbietern von CCP-Dienstleistungen in
den européischen Wertschriften-Kassamérkten gewachsen — die Fragmentie-
rung der Marktstrukturen auch in diesem Bereich ist der Effizienz abtraglich.
Umso hoher ist der Stellenwert einer durch den oben erwéhnten Code of Con-
duct ermoglichten Wettbewerbsintensivierung zu veranschlagen.

Der anspruchsvolle Prozess der Eliminierung von Ineffizienzen im
Clearing & Settlement

Die Beseitigung der durch die Giovannini Reports eruierten Hindernisse auf
dem Weg zu einem integrierten Abwicklungssystem in Europa macht anspre-
chende Fortschritte — mindestens soweit operationelle Prozesse und Markt-
usanzen und Initiativen des privaten Sektors betroffen sind —, wenngleich die
Einfithrung der ausgearbeiteten Standards teilweise noch Jahre in Anspruch
nehmen wird. Die von der Europdischen Kommission eingesetzte Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring Expert Group (CESAME Group) be-
gleitet diesen Prozess in einer den privaten und 6ffentlich-rechtlichen Sek-
tor iibergreifenden Weise. Der Entscheid von Kommissar McCreevy vom Juli
2006 gegen eine EU Clearing & Settlement Richtlinie und fiir einen <ndustry
led approachs ist daher vorbehaltlos zu begriissen.

Ohne eine weitestgehende Harmonisierung und Standardisierung der Pro-
zesse und Abldufe ist eine Integration der Wertschrifteninfrastruktur-Systeme
innert verniinftiger Zeit und zu angemessenen Kosten nicht zu bewerkstelli-
gen. Darauf sind die Anstrengungen zu konzentrieren. Die Erfahrungen von
Euronext und Euroclear zeigen gleichzeitig, dass Fusionen den Prozess der
Harmonisierung und Standardisierung begiinstigen und beschleunigen. Der
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Umkehrschluss diirfte ebenfalls zutreffen, wonach die Harmonisierung und
Standardisierung der Prozesse und Systeme Kooperationen und Zusammen-
schliisse erleichtern und férdern werden.

In diesem Zusammenhang spielt der eingangs erwahnte, im November 2006
vereinbarte Code of Conduct eine wichtige Rolle: seine Elemente der Preis-
transparenz, der Offnung und Interoperabilitit sowie der Entflechtung des
Dienstleistungsangebotes werden die Wertschrifteninfrastruktur-Unterneh-
men einer bis anhin kaum gekannten Wettbewerbsintensitédt aussetzen. Eine
atiirliche> (nationale) Monopolsituation soll durch eine Marktstruktur er-
setzt werden, die dem Markteilnehmer echte Wahlmoglichkeiten offeriert
— ein unverzichtbares Instrument hin zu grosserer Effizienz.

Die Arbeiten auf der européischen Clearing & Settlement-Grossbaustelle miis-
sen jedoch Stiickwerk bleiben, wenn es nicht gelingt, die rechtlichen, regula-
torischen und steuerlichen Integrationshemmnisse zielgerichtet abzubauen.
Von der EU Kommission eingesetzte Expertenkommissionen (Legal Certainty
Group, Fiscal Compliance Group) sind zwar mit der Erarbeitung von Losungs-
vorschldgen beauftragt. Das dilatorische Verhalten der Behérden auf natio-
naler Ebene in der Wahrnehmung ihrer Verantwortung zur Beseitigung der
Giovannini <barriers> widerspiegelt jedoch vielmehr das Bestreben, <nationale
Interessens (nicht selten im Dienst kommerzieller Interessen) zu verteidigen
als wesentlich zu notwendigen Integrationsvorhaben beizutragen. Diese je-
doch sind der Grundstein fiir eine effiziente und sichere grenziiberschreitende
Wertschriftenabwicklung. Die <Hague Convention on the Law Applicable to
Certain Rights in Respect of Securities held with an Intermediary> und die der-
zeit im Entwurf vorliegende <Unidroit Convention on Harmonised Substantive
Rules regarding Intermediated Securities> weisen auf rechtlichem Gebiet den
Weg.

Clearing and settlement is of enormous importance to
the efficiency of capital markets in the EU

Commissioner Charlie McCreevy, 11 July 2006

Dr. Werner Frey

European Securities Forum
25-28 Old Burlington Street
London W1S 3AN
secretariat@eurosf.com
www.eurosf.com
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Dr. Werner Frey, CEO European Securities
Forum esf

Der grengiiberschreitenden Wertschriftenabwicklung
verpflichtet

Dr. Werner Frey ist seit 2002 CEO des European
Securities Forum. Die Mitglieder des European Se-
curities Forum (ESF) zdhlen zu den bedeutendsten
international tétigen Wertschriftenhdusern und
Banken . Die primére Zielsetzung des ESF ist die
Schaffung eines effizienten paneuropédischen Kapi-
talmarktes mittels Konsolidierung und Integration
der Wertschriften-Infrastruktur.

Friihere Stationen der beruflichen Laufbahn von Dr. Werner Frey waren seine bera-
tende Tétigkeit im Finanzbereich mit Schwergewicht Wertschrifteninfrastruktur
in den Jahren 1997 bis 2002 sowie ab 1975 bei der Bank Leu, wo er in den Jahren
1988 bis 1997 als Generaldirektor der Geschéftsleitung der Bank Leu angehorte
und fiir die gesamten Handelsaktivitdten und die Wertschriftenabwicklung ver-
antwortlich zeichnete.

Dr. Werner Frey promovierte an der Universitét Ziirich in den Gebieten Geschichte,
Staatsrecht und Politische Wissenschaften.
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Risk and Prejudice — Hedge Fonds,
Derivate und die Stabilitét des
internationalen Finanzsystems

Die dramatischen Veranderungen auf den internationalen Finanzmarkten der
vergangenen 25 Jahre sind offensichtlich. Neue Akteure wie Hedge Fonds,
Private Equity Firmen oder Buy Out Spezialisten haben das Finanzsystem
revolutioniert und beeinflussen mit innovativen Produkten wie derivative Instru-
mente und aggressiven long/short Strategien massiv die Markte.

Die Dimensionen sind gewaltig. Ende 2006 gab es schatzungsweise 8000-9000
Hedge Fonds mit einem Anlagevermégen von rund 1,5 Billionen Dollar, eine
Verdoppelung in nur 5 Jahren. Die Kapitalbeteiligungsgesellschaften hatten
nach Angaben der Finanznachrichtenagentur Bloomberg allein 2006 Trans-
aktionen im Wert von mehr als 600 Mia Dollar angekiindigt, fast dreimal soviel
im Jahr davor. David Rubenstein, der Mitgriinder der amerikanischen Kapital-
beteiligungsgesellschaft Carlyle erwartet bereits fiir 2008 «leveraged buy out»
Einzeltransaktionen mit einem Volumen von 100 Mia Dollar. Rubenstein halt
Private Equity Firmen fiir das «neue Gesicht des amerikanischen Kapitalismus».
Auch das Geschaft mit «Over the Counter» (OTC) Derivaten boomt ungehemmt,
der Kontraktnennwert belief sich nach Angaben der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) bis zum Sommer 2006 auf sagenhafte 370 Bill. Dollar,
eine Zunahmen von 24% innerhalb von nur 6 Monaten. Das starkste Wachstum
registrierte die BIZ bei den Kreditderivaten, bei ausstehenden Credit Default
Swaps (CDS) stieg der Kontraktnennwert um 46%.
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Dass derartige Dimensionen an eingesetztem Kapital frither oder spater die
Aufsichtsbehérden auf den Plan rufen wiirden stand zu erwarten. Das US
Finanzministerium beobachte die Entwicklung bei Hedge Fonds und Deriva-
ten genau, bestédtigte der stellvertretende US Finanzminister Robert Kimmit
Ende 2006, zudem sei eine Presidential Working Group eingesetzt worden,
die sich dem Thema unter den Aspekten Anlegerschutz, operationelle Risiken
und Systemrisiken widme. Der Staatsekretdr im Berliner Finanzministerium
Thomas Mirow warnte in einer Rede vor Morgan Stanley Hedge Fondmana-
gern im Berliner Adlon Hotel im Herbst 2006, dass angesichts des explosiven
Wachstums von Hedge Fonds jedes Finanzministerium iiber die Stabilitatsri-
siken besorgt sein und die Branche damit rechnen miisse, kiinftig starker un-
ter die Lupe genommen zu werden. Bundeskanzlerin Angela Merkel forderte
in ihrer Regierungserklarung am 14.12.2006, die Kapitalmarkte transparenter
zu machen. Der deutsche Chefsherpa Staatsekretir Bernd Pfaffenbach stellte
die Weichen, dass wahrend des G-8 Gipfels in Heiligendamm die Forderung
nach mehr Transparenz von Hedge Fonds zumindest angesprochen wurde.

Vor allem potentielle Systemrisiken treibt immer mehr internationale
Aufsichtsbehorden um. Es ist die Furcht, dass die weitgehend unregulierten
und intransparenten Hedge Fonds und Beteiligungsgesellschaften eine spe-
kulative Blase aufbauen und nicht zuletzt durch aggressive «Alpha» Ertrags-
Strategien, Ubertriebenes «leveraging» sowie den Einsatz hochkomplexer
derivativer Produkte ein potentielles Risiko fiir die Stabilitdt des globalen
Finanzsystems darstellen konnten, wenn eine Kettenreaktion an Hedge Fond
Pleiten ungeahnte Konsequenzen nach sich ziehen wiirde. Insbesondere das
Phanomen des «systemic risk» also eines Systemrisikos aufgrund endogener
oder exogener Schocks beschiéftigt die Experten.

Diese Furcht ist keineswegs irrational. Dass Hedge Fonds nicht zuletzt {iber
riskante Spekulationen beim Einsatz von Derivaten das Potential fiir ein
Finanzdesaster mit potentiell verheerender Kettenreaktion haben ist hin-
langlich bekannt. Die Krise des Hedge Fond Long Term Capital Management
(LTCM) aus dem Jahre 1998, der mit Investitionen in Staatsanleihen 4 Mia
Dollar verlor, ist hinreichend dokumentiert. Die Schockwirkung im Herbst
1998 war betréchtlich. Nur durch eine von der New Yorker Notenbank orga-
nisierte Krisensitzung der machtigsten Banker des Landes sowie einiger euro-
péischer Spitzenbankiers und einer Stiitzungsaktion mit einem Volumen von
3,65 Mia Dollar konnte ein «Schneeballeffekt» verhindert werden, der ein
echtes Systemrisiko hatte bewirken konnen. Der erstaunlichste Aspekt des
Dramas war nicht allein die Tatsache, dass ein Hedge Fund mit 100 Mia Dollar
Einlagen durch tausende von Derivatekontrakten es auf mehr als 1 Billion an
«exposure» gebracht hatte, sondern dass die Chefs von Goldman Sachs, Mer-
rill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter, Bear Stearns, Bankers Trust, Chase
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Manhattan, J.P. Morgan, Lehman Brothers, Salomon Smith Barney sowie
Spitzenvertretern von UBS, Deutsche Bank, Lloyds und Credit Lyonnais erst
beim Betreten des Konferenzzimmers feststellen, dass sie bei LTCM faktisch
alle zusammen im selben Boot sassen. Eine wichtige Beobachtung, weil die
Intransparenz von Hedge Fonds solche Informationsliicken fordert.

Auch kriminelle Energie kann eine Institution ruinieren, wie die englische
Merchant Bank Barings 1995 erfahren musste, als ein 27-jdhriger Handler das
1762 gegriindete Institut durch gigantische Fehlspekulationen innerhalb we-
niger Monate ruinierte. Barings sei ein verheerendes Beispiel fiir lausige Kon-
trolle gewesen, meint ein Londoner Héndler, fiir ein Desaster seien stets zwei
Faktoren nétig. Betriigerische Machenschaften und fehlende Uberwachung.

Manchmal versagen aber schlicht die Kontrollen, so geschehen beim Skandal
um die staatliche chinesische Olfirma China Aviation Oil, die 2004 durch spe-
kulative Derivatetransaktionen eines Handlers, der interne Kontrollmechanis-
men ignoriert hatte, Verluste von rund 550 Mio Dollar erlitt. Auch das Debakel
um den Hedge Fond Amaranth, der im Erdgasmarkt satte Verluste von 6 Mia
Dollar erlitt, sorgte bei Zentralbankiers, Aufsichtsbehdrden und Regierungen
weltweit fiir einiges Aufsehen.

Verwundbarkeit und Pravention

Schon im Mai 2003 hatten in Berlin die Mitglieder des Financal Stability
Forums (FSF) nach Angaben von ex BIZ Chef Andrew Crockett die Verwund-
barkeit des internationalen Finanzsystems erortert. Bei Kreditderivaten miisse
man mehr tiber die Risiken wissen, betonte Crockett damals, insbesondere bei
der Ubertragung von Kreditrisiken (credit risk transfer) bendtige man «bes-
sere Aggregatdaten und mehr Transparenz». Die FSF Mitglieder pladierten in
diesem Zusammenhang auch fiir mehr Offenheit von Seiten der Riickversi-
cherer, die sich in diesem Markt tummeln. In der Riickversicherungsbranche
notierte Crockett «Wissensliicken beziiglich der Risiken», aber auch die Regu-
lierer miissten besser verstehen, «was die Industrie macht.» Crockett riumte
damals bereits ein, dass man auch iiber Derivate «mehr relevante Informati-
onen benotige».

Die Komplexitdt der Materie ist betrachtlich. Hochbezahlte Mathematiker
und «rocket scientists» basteln stdndig an neuen hochkomplizierten Pro-
dukten und Simulationsmodellen, die gelegentlich als «heiliger Gral» fiir die
Kundschaft angepriesen, aber selbst von so manchem Vorstandschef einer
internationalen Grossbank nicht mehr verstanden werden. Stdndig kommen
neue Produkte hinzu. So offeriert der in London anséssige Hedge Fond «Man
Group» gegeniiber Pensionsfonds ein «deficit buster» Produkt aus einer Kom-
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bination von Inflationsswap, Zero Coupon Bond und investiertem Restkapital
als Instrument, um starke Ertrage bei «Null Risiko nach unten» zu erzielen.
Auch die Aufsichtsbehorden haben ein Defizit beim Fachpersonal und versu-
chen durch Rekrutierung von Spezialisten «<know how» einzukaufen.

Amerikas erfolgreichster Investor Warren Buffett bezeichnete Derivate schon
2003 als «<Massenvernichtungswaffen» fiir die Finanzmarkte und monierte,
dass Derivate zu fehlerhaften Bilanzierungen fiithren kénnten. Buffett pran-
gerte auch die Konzentration von Kreditrisiken in Hinden weniger Handler
an, die zudem Geschéfte untereinander machten. Bei Kreditderivaten sei es
zudem schwierig, das Risikoprofil von Banken, Versicherungen und anderen
Finanzinstituten addquat zu bewerten.

Pensionsfonds suchen Hedge Fonds

Fiir Aufsichtsbehérden und Politiker geht es bei Hedge Fonds aber auch noch
um einen anderen Aspekt. Hedge Fonds sind mittlerweile «mainstreams», das
urspriingliche Modell wohlhabender und reifer Kunden, die erhchte Risiken
kennen, richtig einschédtzen und entsprechende Verluste auch akzeptieren,
wird durch die «retail» Strategie ergénzt. Kleinanleger werden ermutigt, iiber
Dachfonds in Hedge Fonds einzusteigen, gleichzeitig treibt es immer mehr
Pensionsfonds als institutionelle Anleger in die Arme von Hedgefonds, um
hohere Renditen zu erzielen. Der Vorsitzende des Finanzausschusses im US
Représentantenhaus Barney Frank stellte bereits die Frage, ob Pensionsfonds
«gut genug geriistet sind», in «leicht regulierte Investment Vehikel» zu inves-
tieren. Auch der Vorsitzende des Bankenausschusses im Senat Christopher
Dodd sorgt sich um «moglichen Risiken bei Hedge Fonds» fiir Rentner. Dage-
gen hilt ein Londoner Investment Banker es fiir erwiesen, dass «alternative In-
vestments» sichere und hohere Ertrédge liefern. «Vorsichtige Strategien» seien
zudem durch «prozentuale asset allocation» méglich. Dennoch muss die Frage
erlaubt sein, ob es klug ist, Pensionsgelder der «kleinen Leute» bei aggressiv
operierenden Fonds anzulegen. Man kann dies durchaus bejahen, gleichwohl
miissen entsprechende Trends sowie potentiell negative Implikationen samt
politischer Konsequenzen in jedem Fall von den Kontrollinstanzen wahrge-
nommen und beobachtet werden.

Derivate — Fluch oder Segen ?

Ob und in welchem Ausmass das Agieren von Hedge Fonds oder der Einsatz
von Derivaten tatséchlich ein Risiko fiir die Stabilitdt des Finanzsystems be-
deuten kann, ist heftig umstritten. Befiirworter des status quo argumentieren
zurecht, dass hedging Strategien sowie der Einsatz von Derivaten primér dar-
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auf abzielen, die Risiken der Investoren zu streuen oder abzusichern. Deri-
vate erlauben ein flexibleres Risikomanagement bei Banken und leisten ein
effizienteres Verteilen einzelner Risiken sowie den Abbau des aggregierten
Risikos innerhalb einer Volkswirtschaft, hiess es schon 2004 in einer Studie
der Deutschen Bank, die Handelbarkeit und Méglichkeit synthetischer Zu-
sammenstellung und dynamischer Anpassung des Kreditportfolios sind wei-
tere Pluspunkte, um finanziellen Schieflagen vorzubeugen.

Auf makrodkonoischer Ebene dienen Derivate der effizienteren Verteilung der
gesamtwirtschaftlichen Risiken, indem z.B. Risiken von Banken auf andere
Sektoren wie Versicherungen, Fondsgesellschaften oder Hedge Fonds {iber-
tragen werden.

Das iiberraschende Aus des US Hedge Fonds Amaranth ohne Kettenreaktion
wird von Anhéngern der Branche als schlagender Beweis angefiihrt, dass der
Markt auch Pleiten einzelner Akteure locker verkraften kann und die Distri-
bution der Risiken funktioniert. Doch bei der Deutschen Bundesbank wurde
die Amaranth Pleite als Beweis fiir die Bedeutung des Vorschlags von Bundes-
bankvorstandsmitglied Edgar Meister herangezogen, Hedge Fonds von Rating
Agenturen bewerten zu lassen. Der Vorfall zeige ausserdem, so die Argumen-
tation der Aufsichtsbehorde, dass sich Notenbanken und Bankenaufseher
intensiv mit Fragen der mangelnden Transparenz von Hedge Fonds und der
Risiken fiir das internationale Finanzsystem befassen miissten.

Stirken und Schwéchen

Hedge Fond Insider sind erbost, wenn die Branche generell verunglimpft und
Schwichen tiberdramatisiert werden. So ignorierten 90% der Beobachter, die
iiber Hedge Fonds schreiben, wie das «margining system» funktioniere, zeigt
sich ein Londoner Derivatespezialist erbost, das Risiko sei nur ein Bruchteil
des «notional value». Zudem werde die «financial performance» von Hedge
Funds von Banken téglich getestet, ebenso das «leverage» sowie die Solvenz
der «balance sheets», insofern seien Hedge Fonds sogar transparenter als As-
set Manager. Ausserdem hétten die Banken zehn unterschiedliche Methoden
und Modelle entwickelt, um Risiken zu simulieren, zu analysieren und zu ge-
wichten.

Doch in einer Umfrage der Wirtschaftszeitung Wall Street Journal vom Ok-
tober 2006 gaben 23 von 41 befragten Okonomen an, dass Hedge Fonds ein
Risiko fiir die Finanzmaérkte darstellen und eine strengere Regulierung erfor-
derlich sei. «<Wir wissen einfach nicht, ob Hedge Fonds geféhrlich sind», be-
tonte Diane Swonk von Mesirow Financial, und «wenn wir iiber Finanzmarkte
reden ist das Unbekannte unakzeptabel>».
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Erste strukturelle Schwiachen im System wurden erkannt. Der Prédsident der
New York Fed Timothy Geitner glaubt, dass die Notenbank die Sicherheits-
margen Uberpriifen muss, weil die bisher erforderlichen Margen in Krisensi-
tuationen ungeniigend sind und erhebliche Volatilititen am Markt auslosen
konnten. Dies diirfte bedeuten, dass die Banken dazu ermuntert werden,
mehr Kapitalriickstellungen fiir potentielle Verluste im Handel oder im Kre-
ditgeschéft vorzunehmen. Einigen grossen Hedge Fonds werden offenbar nur
minimale Sicherheiten zugemutet.

Stirkere Stiitzpfeiler

Die Stabilitdt des Finanzsystems hat sich seit der LTCM Krise zweifelsohne
strukturell verbessert. Die Konsolidierung unter den Grossbanken hat neue
starke Player erzeugt, die gegeniiber externen Schocks resistenter sind als
frither. Gleichzeitig hat die regionale Diversifikation in diversifizierten Méark-
ten zugenommen. Auch die Aufsichtsbehorden «arbeiten enger zusammen»,
meint Adam Posen vom Petersen Institute for International Economics in
Washington, und Kreditrisiken werden im System effizienter verteilt. Posen
nennt als Beispiel den Verbriefungslevel bei Hypotheken, der in den USA ein
Niveau von 90% erreicht hat.

Zudem habe man aus den Fehlern des LTCM Debakels gelernt, heisst es in
der Industrie. So hat man strukturelle Schwachen wie den noch vor 5 Jah-
ren auf wenige Akteure konzentrierten Handel mit Kreditderivaten auf eine
signifikant grossere Zahl an Institutionen ausgedehnt. Waren frither sieben
der aktivsten Banken im Kreditderivatemarkt fiir 98% des gesamten von US
Banken initiierten Marktvolumens verantwortlich, tummeln sich mittlerweile
in diesem Marktsegment 20-25 sehr grosse Dealers, 50-100 Hedge Fonds und
500 Versicherungsunternehmen.

Leverage Faktor

Dennoch gibt es Sorgen der US Aufsichtsbehdrden, die priifen miissen, ob die
Banken geniigend Reserven fiir ausstehende Kredite haben oder aufstocken
sollten. Auch das gesamte Ausmass des enormen «leverage», also der Einsatz
von Fremdkapital, ist ein unbekannter Faktor ebenso wie das Kreditrisiko der
Banken im Bereich «leveraged loans». Hedge Fonds haben im Schnitt ein leve-
rage von 1:4, doch etliche Fonds liegen bei 1:10 oder 1:20. Nicht der leverage
Faktor an sich ist das Problem, meint ein Experte, sondern wie viel Kapital
ge-leveraged wird.

Im November 2006 warnte die Ratingagentur Standard & Poor in einer Studie
vor der Gefahr allzu leicht vergebener Kreditlinien, weil Banken das Risiko an
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Hedge Fonds und andere Investoren weitergeben. Sollte sich der Appetit der
Investoren schnell dndern, so Standard & Poor “s, miissten die Finanzinstitute
einen grossen Teil der verlorenen Kredite in den eigenen Biichern absorbie-
ren. Die Ratingagentur registrierte zudem mehr Sorglosigkeit bei der Kredit-
vergabe, weil die Nachfrage hoch und Ausfille relativ gering sind.

Hinzu kommt, dass niemand einen Uberblick iiber die Positionen der Hedge
Fond Akteure hat, die aus verstdndlichen Griinden ihre Strategie geheim hal-
ten. Neben der Intransparenz der Investment Strategien der Hedge Fonds ist
die Einschétzung der eingegangenen Risiken bei Derivaten nicht unproble-
matisch. Ob die Banken in ihren Positionen gegeniiber Hedge Fonds «neutral»
sind weiss niemand, unterstreicht Adam Posen, wenn jemand behauptet, er
wisse es, liegt er falsch. Auch der Hinweis, dass Banken mithilfe von Simu-
lationsmodellen potentielle Risiken sténdig iiberpriifen, kann Kritiker nicht
vollig {iberzeugen. Simulationsmodelle simulieren nur Daten oder Krisensi-
tuationen aus der Vergangenheit, betont ex UBS CEO Lugman Arnold, neue
Krisen kommen immer unverhofft. Es ist besser, Simulationsmodelle zu haben
als keine, ergédnzt Adam Posen, doch sie basieren nur auf vergangenen Freig-
nissen. Simulationsmodelle sind wie Bremsen am Auto, meint ein deutscher
Topbanker, die Sicherheit wird erhéht, dennoch kann man nicht unbegrenzt
schnell fahren.

Zudem sind Simulationsmodelle obsolet, wenn es aufgrund von externen
Schocks wie strukturellen Ungleichgewichten oder Energieengpdssen zu
Panikverkidufen kommt, die wiederum einen Schneeballeffekt auslésen und
zu Liquiditdtsengpéssen fiihren konnen. Der kritische Faktor ist in der Tat
die Liquiditat der Markte. Was geschieht, falls sich ein «schwarzes Loch» an
Liquiditat 6ffnet, die Volatilitdt dramatisch steigt und alle durch den Ausgang
fliichten? fragt Andrew Rozanov, Senior Manager von State Street Global Ad-
visors zurecht, die meisten Beobachter erwarten, dass es geniigend wohlha-
bende Investoren gibt, die dann einsteigen, um die angeschlagenen Portfolios
zum Spottpreis zu ibernehmen, doch vielleicht ist dies nicht mehr als eine
vage Hoffnung.

Um Liquiditétsrisiken adiquat einschidtzen zu konnen brauchen die
Aufsichtsbehorden nach Ansicht von Ben Bernanke, Chairman der US No-
tenbank, nicht nur mehr Daten von Hedge Fonds, sondern von allen grossen
Marktteilnehmern. Damit stellt sich gleichzeitig die Frage nach den Kompe-
tenzen und Befugnissen der Regulierer. Sollten sie etwa Anweisungen geben
diirfen, bestimmte Positionen abzubauen?
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Aufsichtsbehorden unter Handlungsdruck

Es ist vollig unbestritten, dass Derivate niitzliche Instrumente sind, um spe-
zifische Risiken abzuschirmen oder zu isolieren, doch es ist ebenso klar, dass
gerade der unbeaufsichtigte OTC Markt aber auch die unregulierte Branche
der Hedge Fonds oder Kapitalbeteiligungsgesellschaften eine Herausforde-
rung fiir die Aufsichtsbehérden darstellen. SEC Chairman Christopher Cox
hat mehrfach betont, dass eine gewisse Kontrolle der Branche wiinschenswert
sei.

Im deutschen Finanzministerium weist man auf die immensen Summen hin,
mit denen hantiert wird, die sich durch Hebelwirkung noch vervielfachen und
damit Volkswirtschaften in ziemliche Unruhe bringen kénnen. Der Vizechef
der europiischen Zentralbank Lucas Papademos warnte nach dem Amaranth
Desaster, dass bei einer «dhnlichen Situation» unter «weniger giinstigen
Marktbedingungen» durchaus Verwerfungen moglich seien und SEC Com-
missioner Paul S. Atkins glaubt, dass man Hedge Fonds und Derivate im Auge
behalten muss.

Regierungen und Kontrollbehérden sehen sich unter Zugzwang. Die britische
Finanzmarktaufsicht FSA startete im Dezember 2006 eine grossangelegte
Untersuchung der Kreditvergabe von Londons grossten Investmentbanken,
um den Umgang mit Kreditsicherheiten zu priifen. Dabei geht es um die Be-
wertung von Sicherheiten, bzw. wie schnell sie im Krisenfall verfiigbar sind.
Offenbar befiirchtet die Kontrollbehorde, dass die Banken im verschérften
Wettbewerb ihre Standards aufweichen.

Dass diese Sorge durchaus berechtigt ist hédngt nicht zuletzt mit dem enorm
lukrativen Geschéft zusammen, das Investmentbanken zusammen mit Hedge
Fonds generieren. Die Chicagoer Citadel Investment Group, die 2006 {iber
zwei Fonds Einlagen von rund 13 Mia Dollar verwaltete und durch leverage
einen Kapitaleinsatz von bis zu 100 Mia Dollar erreichte, zahlte 2005 insge-
samt 5,5 Mia Dollar an Gebiihren, Zinsen und Transaktionskosten, ein klares
Indiz, welche Bedeutung Hedge Fonds als Ertragsquelle fiir Banken erlangt
haben. Dies wiederum verstarkt die Bedenken der Aufsichtsbehorden, dass Fi-
nanzinstitute ihre Kontrollen lockern kénnten, um sich das lukrative Geschaft
mit Hedge Fonds zu sichern.

Wenn Genies versagen

Der Fall LTCM hat gezeigt, dass auch die besten und hochkaratigsten Spezia-
listen, Analysten und sogar Nobelpreistrager kein Garant fiir «<Unfehlbarkeits-
strategien» jeglicher Art sind. Und dass menschliche Faktoren wie Hybris und
Gier nicht zu unterschitzen sind. Nicht zu vergessen. Hedge Fonds gelten als
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Goldgrube. Neben den Verwaltungsgebiihren von 2-4% kassieren sie in der
Regel 20% des erzielten Gewinns. Top Hedge Fund Manager erzielen Jahres-
einkommen von 100-200 Mio Dollar. Solche Megaverdienste sind nicht nur
verlockend, sondern verleiten auf der Jagd nach «alpha» Profiten zu riskanten
Strategien. Hedge Fonds seien ausgelagerte Investmentaktivitdten, meint ein
englischer Topbankier, um erstens die Risiken aus den Biichern zu bekommen
und zweitens, weil man die Spitzenleute nicht mehr bezahlen kann. Auch die
Anlagestrategien auf Quartalsbasis oder der «Lemmingeeffekt» sind als Risiko-
faktoren nicht zu unterschétzen, denn mit dem «Herdenverhalten» von Hedge
Fond Managern steigt das Risiko, diagnostiziert der CEO eines internationalen
Versicherungskonzerns, wenn zudem gewisse Fonds aufgrund ihrer Grosse
Marktsegmente dominieren steigt das endogene Risiko.

Auch das Kurzzeitgedachtnis von Handlern ist ein Faktor. Mich beunruhigt,
dass junge Handler in den letzten 5 Jahren keine ernsthafte Krise meistern
mussten und nur die guten Jahre kennen, philosophiert ein fithrender Deut-
sche Bank Investment Banker, auch die Modelle und Stress Tests verwenden
primar Daten der letzten 5 Jahre, die gegenwartig nur wenig Risiko enthalten.
Die mathematischen Modelle ziichten zudem ein «Blind Faith Syndrom», dass
Simulationsmodelle nicht nur mathematische Wahrscheinlichkeitsberech-
nungen reflektieren, sondern prézise und fehlerfreie Prognosen. Die altein-
gesessenen Profis wissen dagegen, dass die néchste Krise nur eine Frage der
Zeit ist.

Zwar wurden die Lehren aus dem LTCM Niedergang insofern gezogen, als die
Aufsichtsbehorden heute wissen, ob alle wichtigen Akteure im selben Hedge
Fund investiert sind, doch ob diverse Fonds im selben Projekt sitzen ist nach
wie vor nicht zu erkennen. Zudem haben die Regulators keine «up to date»
Informationen. Immerhin sind heute alle «<Funds of Funds» in den USA regis-
triert. Und 80% der Berater von Pensionsfonds sind bei der SEC registriert.
Dennoch ist man auf der Hut. «<Wir miissen mit den Bankenkontrolleuren
zusammenarbeiten, Informationen austauschen und koordinieren sowie mit
den Banken reden, die Kapital gewédhren, meint SEC Commissioner Atkins,
und wir miissen verstehen, worum es bei Derivaten geht und wie das Risiko-
management aussieht. Bei der SEC rdumt man zudem ein, dass die Finanzin-
dustrie den Kontrolleuren weit voraus ist und Banken- und Borsenaufsicht in
der Regel «die Schlachten von gestern» schlagen. Wie ernst man gerade in den
USA die Sorge vor einem «Systemrisiko» nimmt zeigt die Tatsache, dass US
Finanzminister Henry Paulsen 2006 nicht nur eine Arbeitsgruppe zu Hedge
Fonds, Derivaten und potentielles Systemrisiko einrichtete, sondern gleich-
zeitig seinen Stabschef Jim Wilkinson beauftragte, ein «<Kommandozentrum»
einzurichten, das im Falle einer Finanzkrise als Operationsbasis dienen soll.
Eine Systemkrise ist dann wahrscheinlich, wenn eine Kombination negativer
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Faktoren und Rahmenbedingungen oder exogene oder endogene Schocks die
Strategien von Hedge Fonds {iber den Haufen werfen, Positionen in grossem
Stil verkauft werden miissen und Liquiditatsengpésse entstehen. Bei Hedge
Fonds brauchen die staatlichen Behérden zweierlei. Rechtzeitigen Zugang zu
relevanten Informationen sowie addquate analytische Instrumente, um fest-
zustellen, an welchen Ecken sich Druck aufbaut und die Féahigkeit, bei einer
Krise das System iiber die Liquiditatsvergabe zu stabilisieren. Das aber setzt
entsprechende Reserven voraus.

Verstarkte Kontrolle?

Die Aufsichtsbehorden stehen vor einem Spagat. Strenge Regularien wird sich
die Branche kaum gefallen lassen, sondern Ausweichstrategien ergreifen. Die
politisch Verantwortlichen diirften also versuchen, gewisse moderate Aufla-
gen durchzusetzen, ohne gleichzeitig «die goldene Gans zu erlegen». Das poli-
tische Schlagwort lautet «Transparenz», doch konkrete Definitionen waren
bisher Mangelware. Im Berliner Finanzministerium heisst es, dass man keines-
falls mit der Axt rangehen und ein starres Regelwerk errichten wolle. Dariiber
hinaus kédme nur ein international abgestimmtes und koordiniertes Vorgehen
infrage. Auch im US Finanzministerium ist von einem «balancierten Ansatz»
die Rede. Der Bundesverband der deutschen Banken empfahl 2005 eine vor-
sichtige Regulierung mit Augenmass und lehnte nationale Alleingénge ab. In
der Tat sind sich alle Experten einig, dass nur internationale Regelungen wirk-
sam sein konnen, da viele Fonds sonst in Steueroasen abwandern.

Investmentprofis bezeichnen die Banken als Hauptakteure des ersten Ver-
teidigungsrings. Da die Banken als Prime Brokers von Hedge Fonds tétig sind
haben sie ein Eigeninteresse, alternative Investment Partner unter Kontrolle
zu halten, meint ein englischer Investmentbanker.

In den USA will man konkret auf der Investorenseite ansetzen. SEC Chair-
man Christopher Cox hat bereits angekiindigt, dass Privatinvestoren, die in
Hedge Fonds investieren wollen, kiinftig {iber ein Nettovermdgen von min-
destens 2,5 Mio Dollar statt bisher 1,5 Mio Dollar verfiigen miissen. Allerdings
sollen auch Betrugsfille gezielter angegangen und rechtswidriges Verhalten
von Hedge Fonds verfolgt werden. Eine Melde- und Kontrollpflicht fiir Hedge
Fonds, die die SEC in einem ersten Anlauf durchzusetzen versuchte, schei-
terte aber vor Gericht.

Dagegen wird man versuchen, auf der Datenseite einen besseren Uberblick
zu bekommen und zu koordinieren, z.B. durch intensivere Beobachtung des
Aktienhandels. Die Europédische Zentralbank hat jiingst vorgeschlagen, ein
«Kreditregister» einzurichten, das Informationen iiber die Finanzbeziehungen
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wie «on und off balance Sheet» Positionen sowie «exposures» der Banken ge-
geniiber Hedge Fonds auf Tagesbasis enthalten wiirde. Die in London ansés-
sige Alternative Investment Management Association plant Richtlinien {iber
«asset pricing» und Valuierung von Hedge Fonds. Der Verband begriisst auch
die Bemiithungen, potentielle Risiken fiir das Finanzsystem zu untersuchen,
nicht «weil es ein Problem gebe, sondern weil man sicherstellen will, dass es
keines gibt». «Ich glaube an das Systems», betont ein Londoner Investment-
profi, doch «kein System ist unfehlbar, nur Dummkopfe glauben das Gegen-
teil».

Hans-Jurgen Maurus

ARD-Hauptstadtstudio

Wilhelmstrasse 67 A

10117 Berlin
hans-juergen.maurus.swr@ARD-Hauptstadtstudio.de

279



Hans-Jiirgen Maurus

Hans-Jiirgen Maurus, stellvertretender
Biiroleiter SWR Hauptstadtstudio Berlin

Die vernetgzte Sicht der Dinge des Outsiders

Hans-Jiirgen Maurus hat sein Handwerk als Jour-
nalist von der Pike auf gelernt und er iibt seinen
Beruf auch heute noch mit derselben Leidenschaft
aus. Seit 2004 ist er stellvertretender Biiroleiter des
Hauptstadtstudios des Siidwestfunks SWR in Berlin.

Bereits nach dem Abitur stieg er beim Stiddeutschen
Rundfunk SDR ein, wurde nach einer kurzen Hospi-
tanz zum Redakteur, Autor und Moderator fiir Po-
litik, aktuelle Magazine und Verbrauchersendungen
befordert. Danach folgten langjéhrige Auslandaufenthalte in Siidostasien (Thai-
land und Singapur), im Nahen Osten als Korrespondent im ARD Biiro in Kairo und
in Stidafrika (Johannesburg).

In den Jahren 1986/87 arbeitete er als Junior-Korrespondent der ARD im Biiro
Washington, danach als freier Korrespondent in London fiir SDR, RIAS Berlin, die
Stuttgarter Nachrichten, Rheinpfalz, Standard (Wien), die Schweizerische Poli-
tische Korrespondenz, die Handelszeitung und das Magazin Schweizer Bank.

In dieser Zeit entdeckte er seine Vorliebe fiir Spezialgebiete aus Wirtschaft und
Finanz. In den Jahren 1991-1994 berichtete er als Londoner Korrespondent fiir die
Rubrik «Ten to ten» des Stidwestfunks. Danach folgte die SWR-Korrespondenten-
stelle in Washington mit den Spezialgebieten Wirtschaft und Finanzen. 1999
berief ihn die ARD in ihr Hauptstadtstudio nach Berlin, wo er die Spezialgebiete
Wirtschaft und Finanzen sowie Terrorismus und Aussenpolitik betreut. Er verfiigt
iiber ausgezeichnete Kontakte zur Welt der Politik und der Banken und zwar auf
nationaler und internationaler Ebene.
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