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Executive Summary

EXECUTIVE SUMMARY

PROBLEMSTELLUNG

In der Vergangenheit fiihrte die Globalisierung und Offnung der Finanzmirkte zu grosserer
Kapital- und Dienstleistungsfreiheit und zur De-Regulierung des Finanzsektors. In jiingster
Zeit ist jedoch eine Trendumkehr von der De-Regulierung zur Re-Regulierung zu beobachten.

Mit der durch den Regulierungsschub angestrebten und zweifelsohne auch realisierten
Nutzenverbesserung geht jedoch eine massive Steigerung der volks- und betriebswirtschaftli-
chen Kosten einher. Systematische Kosten-Nutzen-Analysen, d.h. die Erfassung des regulato-
rischen Nutzens einerseits und der Regulierungskosten, der so genannten ,,Regulatory Bur-
den”, andererseits, sind jedoch noch selten.

In der Schweiz hat sich in den letzten Jahren durch die Unterteilung in Banken, so genann-
te ,,unabhédngige Effektenhindler” und ,,unabhéngige Vermodgensverwalter” mit unterschiedli-
cher Regulierungsdichte gewissermassen eine Regulierungspyramide entwickelt. Der Schwei-
zer Verband unabhéngiger Effektenhdndler (SVUE) vertritt in einem Positionspapier die Mei-
nung, dass sich die Regulierung der Effektenhéndler zu stark an jene der Banken anlehnt.'
Wihrend inzwischen eine empirische Kostenquantifizierung und Nutzenabschitzung fiir Bor-
sen- und Verwaltungsbanken (VHV-Banken) den Bankstatus dokumentiert’, fehlen diesbe-
zligliche Daten fiir die unabhiangigen Effektenhidndler und damit die Basis fiir fundierte Ana-

lysen und vergleichende Betrachtungen.

ZIELSETZUNG

Das Ziel dieser Arbeit besteht darin, die Tétigkeitsfelder und Regulierungskosten von unab-
héngigen Effektenhédndlern in der Schweiz anhand eines Fragebogens empirisch zu erheben
sowie die qualitativen und quantitativen Unterschiede in der Regulierung von Banken und
Effektenhidndlern zu bestimmen. Zudem werden die Zweckmaéssigkeit der geltenden Vor-
schriften beurteilt und Anderungsvorschlige zuhanden des Gesetzgebers bzw. der Aufsichts-

behorde formuliert.

VORGEHEN

Im ersten Teil der dreiteiligen Arbeit werden einige Marktdaten und die Tatigkeitsgebiete der
Effektenhidndler erhoben, die Begriindung und Zielsetzung der Regulierung beschrieben, der
Status des Effektenhéindlers vorgestellt und auf theoretischer Basis einem Vergleich mit der

Regulierung von Banken unterzogen. Einleitend wird im zweiten Teil das Konzept der Kos-

"' Vgl. Glaus, H.: Revision des Effektenhindler-Status: Verbesserungsvorschlage, 2002, http://www.svue.ch/
press/EH%20POSITIONSPAPIER%20dt.pdf, 02.05.2004 (Abfragedatum).

2 Vgl. Hubli, L.: Regulatory Burden: Die Kosten der Regulierung von Vermogensverwaltungsbanken in der
Schweiz, Working Paper Nr. 37, 2004, http://www.isb.unizh.ch/forschung/pdf/workingpapernr37.pdf, 15.04.
2004 (Abfragedatum).
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ten-Nutzen-Analyse erldutert und die empirische Untersuchung dokumentiert. Nachfolgend
werden die Resultate der empirischen Erhebung von Kosten und Nutzen der Effektenhéndler-
regulierung prisentiert und anschliessend mit den Ergebnissen der Studie iiber die Borsen-
und Verwaltungsbanken verglichen. Die Zweckmassigkeitsanalyse der geltenden Vorschriften
und die daraus resultierenden Anderungsvorschlige im dritten Teil leiten sich ab aus den the-
oretischen Erkenntnissen, der Interpretation der Vergleichsresultate sowie aus Gespriachen mit
Effektenhdndlern und Experten.

THEORETISCHE RESULTATE

Staatliche Regulierung und Beaufsichtigung im Finanzbereich wollen der Gefahr des Markt-
versagens, ausgelost durch Markmacht, Informationsasymmetrien oder negative Externaliti-
ten, begegnen. Grundsétzlich dienen sie der Gewéhrleistung von Sicherheit in den drei Zielbe-
reichen Individual-, Funktions- und Systemschutz.

Gemaiss dem Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG) sind Effek-
tenhindler ,,natiirliche und juristische Personen und Personengesellschaften, die gewerbsmis-
sig fiir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fiir Rechnung Dritter Effekten
auf dem Sekundarmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primarmarkt 6ffentlich anbieten oder
selbst Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten”. Die Verordnung {iber die Borsen und den
Effektenhandel (BEHV) sowie ein Rundschreiben der Eidgendssische Bankenkommission
(EBK-RS 98/2) definieren fiinf verschiedene Effektenhdndlerkategorien (Eigenhidndler, Emis-
sions- und Derivathduser, Market Maker und Kundenhéndler). Die Regulierungsbestimmun-
gen gelten grundsétzlich gleichermassen fiir alle Effektenhéndlertypen. Jede Effektenhéndler-
kategorie bedarf einer spezifischen Bewilligung. Ein einzelner Effektenhidndler kann ohne
weiteres mehrere Bewilligungen erwerben.

Die Regulierung der Effektenhdndler lehnt stark an diejenige der Banken an. Die Analyse
allgemeiner Bestimmungen (Tétigkeit, Revision, Bewilligung) zeigt, dass die ausgeiibte Ge-
schiftstatigkeit das wohl wichtigste Abgrenzungskriterium bildet. Die unabhingigen Effek-
tenhdndler diirfen zwar Kredite (z.B. Lombardkredit) gewéhren, unterliegen aber einem Ver-
zinsungsverbot auf Kundenkonti (Kontokorrentguthaben), womit ihnen das Zinsdifferenzge-
schéft (Einlage- und Kreditgeschift) verwehrt ist. Das geltende Universalbankensystem der
Schweiz erlaubt Banken, sowohl im Zinsdifferenz- als auch im Effektengeschift titig zu sein,
sofern eine zusitzliche Bewilligung als Effektenhidndler vorliegt. Der Revisions- und Bewilli-
gungsmechanismus ist grundsétzlich gleich konzipiert. Die finanziellen Bewilligungsvoraus-
setzungen unterscheiden sich allerdings stark, indem Effektenhéndler ein weit geringeres
Mindestkapital (1.5 Mio. CHF) als die Banken (10 Mio. CHF) aufbringen miissen.

Die Untersuchung spezieller Regulierungsgebiete’ ergibt keine wesentlichen Unterschiede

zwischen dem Effektenhidndler- bzw. Bankenregime.

? Geldwischerei, Sorgfaltspflicht, VSB und Terrorismusfinanzierung; Unabhingigkeit der Finanzanalyse; Markt-
verhalten, Effektenhindler, Journalfithrung, Insidergeschifte und Kursmanipulationen; Risikomanagement

II
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Die Kosten-Nutzen-Gegentiiberstellung (,,Cost-Benefit-Analysis”, CBA) von Regulie-
rungsmassnahmen gibt Aufschluss iiber deren Angemessenheit. Das Optimierungskalkiil lau-
tet, den Nettonutzen der Regulierung zu maximieren. Die Regulierungskosten lassen sich un-
terteilen in direkte Kosten (Aufsichtsabgaben und Gebiihren), Kosten der externen und inter-
nen Revision, Compliance Kosten (Uberwachung und Umsetzung der geltenden Vorschriften)
und indirekte, d.h. Opportunititskosten. Mit Ausnahme der direkten Kosten ist dabei jeweils
nur derjenige Kostenanteil, der direkt durch die Regulierungsbestimmungen verursacht wird,
das so genannte ,,Inkrement”, relevant. Der regulatorische Nutzen wird analog systematisiert.
Wegen der schwierigen Quantifizierung werden zur Nutzenmessung nur qualitative Grossen

verwendet und die indirekten Kosten génzlich ausgeklammert.

UMFRAGERESULTATE
Der Riicklauf der Umfrage liegt bei gut 30% resp. bei 21 von 69 Effektenhidndlern.

Die Mehrzahl (62%) der erfassten Institute gehort zur Kategorie der Kleinunternehmen (10
bis 49 Vollzeitstellen). Der Rest verteilt sich gleichmissig auf kleinste und mittelgrosse Fir-
men.

Nur 71% aller Institute betreiben den Effektenhandel im Haupt- oder Nebengeschift. Ta-
tigkeitsgebiete, in denen je rund die Hélfte der erfassten Effektenhéndler tétig sind, bilden die
Vermogensverwaltung von Privatkunden, die Konto- und Depotfiihrung sowie der Handel mit
Devisen und Commodities. Vom aggregierten Ertrag aller untersuchten Effektenhdndler von
337 Mio. CHF im Jahre 2002 erzielen die Effektenhindler je nach Schwerpunkt-Tétigkeit ihre
Haupteinnahmen in den Sparten Effektenhandel, Vermodgensverwaltung von privaten oder in-
stitutionellen Kunden oder Corporate Finance-Beratung.

Im Hinblick auf den Vergleich mit den VHV-Banken unterscheidet die vorliegende Studie
zwischen ,reinen” und ,,vermdgensverwaltenden” Effektenhidndlern. Zur ersten Kategorie
zdhlen die Institute (N=7), die primédr im Effektenhandel tdtig sind. Die Zugehorigkeit zur
Kategorie der vermogensverwaltenden Effektenhéndler (N=13) ist gegeben, wenn die Ver-
mogensverwaltung von privaten und/oder institutionellen Kunden betrieben und kein oder ein

nur geringer Ertragsanteil im Effektenhandel erzielt wird.

Die Regulatory Burden im Verhiltnis zum Geschéftsaufwand betragen 4.1% fiir die Ge-
samtheit aller Effektenhéndler. Bei den vermdgensverwaltenden Instituten liegen die sum-
mierten Regulierungskosten mit 5.04% um 70% hoher als bei den reinen Effektenhidndlern
(2.94%). Dieses Ergebnis wird in etwa bestétigt durch die Berechnung der Regulierungskos-
ten pro Vollzeitstelle, indem der aggregierte Wert iiber alle Effektenhéndler rund 16'400 CHF,
fiir die vermogensverwaltenden Instituten rund 18'600 CHF und fiir die reinen Effektenhdnd-
ler rund 14200 CHF betrigt.

(Markt-, Kredit- und Zinsrisiken); Vermogensverwaltungsauftrage; Fondsvertrieb; Eigenkapital, Liquiditit,
Rechnungslegung, Klumpenrisiken und Meldewesen an SNB, EBK und SWX.

III
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Uber alle Kategorien machen die Compliance Kosten’ mit mindestens 80% der Regulatory
Burden den Lowenanteil aus. Bei den vermogensverwaltenden Instituten fallen die Geldwi-
schereibestimmungen stark ins Gewicht, wogegen die reinen Effektenhéndler die hochsten
Kosten in den Regulierungsfeldern Risikomanagement und Eigenkapital verzeichnen.

Bei den Revisionskosten betragen die Aufwendungen fiir die externe Revision rund das
Doppelte der Ausgaben fiir die interne Revision. Der inkrementelle Anteil belduft sich auf
51.8% bei der externen bzw. 64.0% bei der internen Revision.

Die direkten Kosten sind vernachléssigbar (0.1% am Geschéftsaufwand).

Der quantitative Vergleich zwischen Effektenhéndlern und Banken stiitzt sich auf die Stu-
die iiber die Borsen- und Verwaltungsbanken von Ivo Hubli. Diese bezieht sich ebenfalls auf
das Jahr 2002 und basiert auf Daten von 17 der insgesamt 30 VHV-Banken. Die Auswertung
enthilt eine Gliederung in grosse und kleine Banken.

Bei der Regulatory Burden im Vergleich zum Geschéftsaufwand liegen die Effektenhénd-
ler um 0.26 Prozentpunkte tiefer als die VHV-Banken (4.36%). Pro Vollzeitstelle ergibt sich
indessen im Vergleich zu den Banken (rund 12'900 CHF) eine um rund 27% hohere totale
Regulierungslast. Bei den einzelnen Unterkategorien verzeichnen die kleinen VHV-Banken
die hochste Regulatory Burden (9.82% bzw. 28'700 CHF’), wihrend die Kostenringe der
iibrigen Kategorien je nach Bezugsbasis leicht variieren. Im Vergleich zwischen vermogens-
verwaltenden Effektenhdndlern und kleinen VHV-Banken, der die statusbedingten Regulie-
rungsunterschiede am wenigsten verfilscht, weil diese beiden Unterkategorien verwandte
Tétigkeitsgebiete aufweisen und Skaleneffekte wegen der dhnlichen Institutsgrosse grosso
modo ausgeblendet werden, ergeben sich bei Ausschluss des Ausreissers erwartungsgemass
dhnliche Kosten.

Im Vergleich weisen die Effektenhdndler gegeniiber den VHV-Banken auf Vollzeitstellen-
basis leicht hohere Compliance Kosten aus, wihrend sie im Verhéltnis zum Geschéftsaufwand
leicht geringere Aufwendungen verzeichnen.

Bei den Effektenhidndlern tiberwiegen die Kosten flir die externe Revision, bei den VHV-
Banken diejenigen der internen Kontrolle. Es féllt auf, dass der inkrementelle Anteil die Ba-
siskosten immer mindestens egalisiert. Besonders hohe Inkremente und somit einschneidende
Regulierungsbestimmungen verzeichnen die Effektenhédndler bei der internen Revision und

die VHV-Banken bei der externen Priifung.

Die Datenqualitdt der empirischen Untersuchung hélt einer kritischen Wiirdigung wegen
der gegebenen kleinen Gesamtmengen, der geringen Riicklaufquote und der Ausreisserprob-
lematik nur knapp stand. Die berechnete Regulatory Burden fiir Effektenhindler darf deshalb

nur als Richtwert interpretiert werden, erfihrt aber eine gewisse Erhirtung durch die Uberprii-

* Kostenerhebung gemiss den speziellen Regulierungsgebieten.
> Bei Eliminierung eines einzelnen Ausreissers betragen die Werte: 6.37% bzw. 18'400 CHF.
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fung von Konsistenz und Robustheit der Daten sowie durch die Ankniipfung an bestehende

Vergleichsstudien.

ALLGEMEINE BEURTEILUNG

Die Beurteilung der geltenden Regulierung im Hinblick auf deren Zweckmdssigkeit deckt di-
verse konzeptionelle Probleme auf, konstatiert Méngel in der Konstruktion und Gestaltung
der Regulierungspyramide und attestiert den ausgewihlten Regulierungsgebieten unterschied-
liche Eignung. Sie miindet in die folgenden Anderungsvorschlige zuhanden des Gesetzgebers
bzw. der Aufsichtsbehorde.

Zum Design wird empfohlen, durch die Formulierung von Rahmengesetzen geniigend
Freirdume fiir Selbstregulierung zu schaffen, iibertriebene Komplexitdt zu eliminieren und
eine optimale Regulierungsdichte im Sinn von ,,Good Practice”- anstatt , Best Practice”-
Richtlinien anzustreben. Mittels systematischer Triage der Risiken und nach dem Motto ,,Mut
zur Liicke” kann die Effizienz der Regulierung wesentlich verbessert werden. Die verschiede-
nen Regulierungsvorhaben sind sowohl inhaltlich, zeitlich als auch systematisch besser zu
koordinieren. Der vorgeschlagene Ausbau der bestehenden Ansétze zur Differenzierung im
Sinne eines funktionalen Ansatzes und nach der Grosse der unternehmerischen Einheiten for-
dert die Konkurrenzfihigkeit und Wettbewerbsneutralitit zwischen einzelnen Finanzinstitu-
ten. Mittels Anreizsystemen konnen Regulierungsvorschriften effizienter kontrolliert und
durchgesetzt werden.

Die Effektenhiandler sind gegeniiber den Banken in der Regulierungspyramide tiefer einzu-
stufen, um eine echte Alternative zur Banklizenz zu schaffen. Es ist eine regulatorisch eigen-
standige, vom Bankengesetz unabhingige Regulierung anzustreben, die die aus dem Kom-
merzgeschift der Banken stammenden Auflagen eliminiert. Es wird empfohlen, die Effekten-
hindler in konto- und nicht kontofiihrende Institute zu unterteilen und allenfalls eine Diffe-
renzierung in Abhingigkeit der definierten Effektenhidndlerkategorien vorzunehmen. Die
festgestellte Uberregulierung der Effektenhindler gegeniiber den unabhiingigen Vermdgens-
verwaltern kann grundsétzlich abgebaut werden, indem der Status des Effektenhédndlers in der
Regulierungspyramide tiefer eingestuft und/oder die Regulierung der unabhingigen Vermo-
gensverwalter nach oben korrigiert wird. Zur verstirkten Beaufsichtigung der Vermdgens-
verwalter wiren verschiedene Varianten denkbar, wobei nach Expertenmeinung die partielle
Unterstellung der unabhéngigen Vermdgensverwalter unter das BEHG im Vordergrund steht.

Handlungsbedarf bei den ausgewdhlten Regulierungsgebieten besteht vor allem bei den

Vorschriften zur Revision und Eigenkapitalunterlegung.
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1. Einleitung

1 EINLEITUNG

1.1 PROBLEMSTELLUNG

»Nachdem jedermann realisierte, dass die noch vor einem Jahrzehnt propagierte De-
Regulierung durch ein gigantisches Meer von Re-Regulierung iiberspiilt worden ist und des-
sen Wogen immer hoher gehen, regt sich im Finanzsektor vermehrter Widerstand gegen
Uberregulierung, wachsende Kostenfolgen und Benachteiligung im Standortwettbewerb”.°

Der markante Regulierungsschub erhielt durch die Borsenkrise von 2000 bis 2002 sowie
durch die Finanzskandale rund um Enron, Worldcom, ABB oder jlingst Parmalat auf interna-
tionaler und nationaler Ebene zusitzliche Brisanz. Stossrichtungen der regulatorischen An-
passung bilden u.a. die spezifischere Risikoerfassung, der bessere Schutz von An- und Einle-
gern sowie des gesamten Finanzsystems, die Verbesserung der internationalen Zusammenar-
beit und die nahere Ankniipfung an das Marktgeschehen.’

Mit der angestrebten und zweifelsohne auch realisierten Nutzenverbesserung geht jedoch
eine massive Steigerung der volks- und betriebswirtschaftlichen Kosten einher. Systematische
Kosten-Nutzen-Analysen, d.h. die Erfassung des regulatorischen Nutzens einerseits und der
Regulierungskosten, der so genannten ,,Regulatory Burden”, andererseits, sind jedoch noch
selten. Oft erschopfen sie sich zudem in summarischen Schitzungen.

In der schweizerischen Regulierungslandschaft hat sich in den letzten Jahren eine Art von
Regulierungspyramide entfaltet. Die so genannten ,,(bank-) unabhidngigen Effektenhéndler”
positionieren sich aufsichtsrechtlich zwischen den hoher regulierten Banken und den tiefer
gestuften ,,unabhingigen Vermogensverwaltern”. Der Schweizer Verband unabhéngiger Ef-
fektenhéndler (SVUE) vertritt in einem Positionspapier die Meinung, dass sich die Regulie-
rung der Effektenhédndler zu stark an jene der Banken anlehnt. Wahrend inzwischen eine em-
pirische Kostenquantifizierung und Nutzenabschédtzung fiir Borsen- und Verwaltungsbanken
(VHV®-Banken) den Bankstatus dokumentiert, fehlen diesbeziigliche Daten fiir die unabhin-
gigen Effektenhdndler. Damit ist die Basis fiir fundierte Analysen und vergleichende Betrach-

tungen nicht vorhanden.

1.2 ZIELSETZUNG

Diese Arbeit setzt sich zum Ziel, die Tatigkeitsfelder und Regulierungskosten von unabhingi-
gen Effektenhéndlern in der Schweiz empirisch zu erheben sowie die qualitativen und quanti-

tativen Unterschiede in der Regulierung von Banken und Effektenhindlern zu bestimmen.

% Zuberbiihler 2004, S.1.
7 Vgl. Rabian 2002, S.2.
¥ Vereinigung Schweizerischer Handels- und Verwaltungsbanken.



1. Einleitung

Zudem gilt es die Zweckmissigkeit der geltenden Vorschriften zu beurteilen und Anderungs-

vorschldge zuhanden des Gesetzgebers bzw. der Aufsichtsbehdrde zu formulieren.

1.3 AUFBAU DER ARBEIT

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in drei Teile. Der erste Teil (Kapitel 1-3) fokussiert auf
die Téatigkeitsgebiete und die Regulierung der unabhingigen Effektenhéndler. Nach dem ein-
leitenden Kapitel 1 vermittelt das Kapitel 2 einen Uberblick iiber die unabhéngigen Effekten-
hindler in der Schweiz, insbesondere iiber deren Tatigkeitsgebiete. Das Kapitel 3 widmet sich
der Regulierung von unabhéngigen Effektenhdndlern. Neben der Begriindung und Zielsetzung
der Regulierung wird der Status des unabhingigen Effektenhédndlers vorgestellt und mit der
Regulierung von Banken verglichen. Abschliessend wird untersucht, fiir welche Tétigkeiten
der Status des unabhéngigen Effektenhindlers notwendig bzw. geeignet ist.

Der zweite Teil (Kapitel 4-6) beinhaltet die empirische Erhebung von Kosten und Nutzen
der Effektenhdndlerregulierung. Das Kapitel 4 stellt das Konzept der Kosten-Nutzen-Analyse
vor und dokumentiert die empirische Untersuchung, indem die Wahl der Erhebungsmethode,
der zeitliche Ablauf, die Gestaltung des Fragebogens sowie Einschrankungen und Probleme
der Umfrage diskutiert werden. Das Kapitel 5 préasentiert die Ergebnisse der Studie und unter-
sucht die Aussagekraft der erhobenen Daten, wihrend das 6. Kapitel die Resultate mit den
Ergebnissen der Studie iiber die Borsen- und Verwaltungsbanken vergleicht.

Im dritten und letzten Teil (Kapitel 7-8) werden Schlussfolgerungen aus den gewonnenen
Erkenntnissen und Resultaten sowie aus Gespriachen mit unabhingigen Effektenhdndlern und
Experten gezogen. Im 7. Kapitel wird einleitend die Zweckmadssigkeit der geltenden Vor-
schriften untersucht. Es folgen Anderungsvorschlige zuhanden der Aufsichtsbehorde bzw.
des Gesetzgebers und Empfehlungen zur Statuswahl an die Adresse der unabhingigen Effek-
tenhéndler und unabhingigen Vermdgensverwalter. Das Kapitel 8 fasst die wichtigsten Er-
kenntnisse der Arbeit zusammen und unterzieht diese einer kritischen Wiirdigung. Den Ab-
schluss der Arbeit bildet ein Ausblick in die néhere regulatorische Zukunft der unabhéngigen
Effektenhéindler.



2. Die unabhéngigen Effektenhédndler in der Schweiz

2 DIE UNABHANGIGEN EFFEKTENHANDLER IN DER SCHWEIZ

2.1 ENTSTEHUNG UND ABGRENZUNG

Mit dem Erlass des Bundsgesetzes iiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG) im Jahr
1995 wurde der Status des Effektenhédndlers, der dazu berechtigt, an verschiedenen Borsen
mit Wertschriften zu handeln, grundsatzlich neu geschaffen.

Vor dem Erlass des Borsengesetzes war der Handel mit Wertpapieren lediglich kantonal’
geregelt.'” Im Zeitalter der elektronischen Borsen sind die Handelssysteme sowie die Han-
delsteilnehmer jedoch nicht mehr ortsgebunden. Der Aktionsradius des Effektenhidndlers be-
schriankt sich nicht mehr auf ein Kantonsgebiet, sondern erstreckt sich auf die vorteilhaftesten
nationalen und internationalen Méirkte. Das Borsengesetz ist somit als Antwort auf die zu-
nehmende globale Verflechtung der Finanzmérkte zu verstehen.''

Die Einfiihrung des BEHG hatte aufgrund der kostenintensiven Auflagen eine Marktriu-
mung bei den Effektenhdndlern zur Folge. Viele verlegten ihre Aktivititen in einen nicht be-
willigungspflichtigen Bereich - vor allem in die Vermdgensverwaltung und in den sonderba-
rerweise nicht iiberwachten Devisenhandel.'?

Die meisten Banken verfiigen ebenfalls iiber eine Bewilligung als Effektenhidndler. Diese
Arbeit konzentriert sich jedoch auf die ,,Nicht-Banken”-Effektenhindler, d.h. die unabhéngi-
gen Effektenhindler. Zudem beschrénkt sie sich auf den inldndischen Effektenhéndler. Bewil-
ligte Vertretungen ausldndischer Effektenhidndlern gehdren nicht zum Untersuchungsgegen-

stand dieser Studie.

2.2 MARKTDATEN

Gegenwirtig sind geméss der Liste der Eidgenossischen Bankenkommission (EBK) 71 Un-
ternehmen als unabhingige Effektenhindler klassifiziert."”” Davon verfiigen zwei zusitzlich
iiber eine Bewilligung als Vertretung auslédndischer Effektenhéndler.

Noch 78 Institute mit einem Personalbestand von 1'841 Mitarbeitern wurden im Jahr 2002
gemiss einer aktuellen Studie der EBK registriert."* Der seither eingetretene Aderlass ist

Ausdruck der erwidhnten Marktraumung.

° Das Ziircher Wertpapiergesetz z.B. unterschied zwischen so genannten ,,A-Konzessionen” (Effektenhandler
mit Borsenmitgliedschaft) und ,,B-Konzessionen” (Effektenhéndler im ausserborslichen Handel); Vgl. Nobel
1997, S.357.

12 Vgl. Nobel 1997, S.355.

"'Vgl. Hirszowicz 2003, S.286.

2 Vgl. 0.V. 1999, S.68.

1 Vgl. Eidgendssische Bankenkommission 0.J., 0.S.

'* Vgl. Eidgendssische Bankenkommission 2004a, S.2.
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Die Abbildung 1 zeigt die Verteilung der untersuchten Effektenhéndler nach Anzahl Mit-
arbeiter - umgerechnet in Vollzeitstellen - wie sie im Rahmen der empirischen Untersuchung
fiir das Jahr 2002 erhoben wurde.

Abbildung 1: Verteilung nach Anzahl Mitarbeiter
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Quelle: Eigene Darstellung.

Von den 21 ausgewerteten Unternehmen gehoren 19% zur Kategorie der Kleinstunterneh-
men, die weniger als zehn Mitarbeiter beschéftigen. Die meisten Effektenhdndler, 62%, geho-
ren zur Kategorie der Kleinunternehmen. 19% beschéiftigen mehr als 50 Mitarbeiter und gel-

ten damit als mittlere Unternchmung.

2.3 GESCHAFTSMODELL

Neben dem eigentlichen Effektenhandel sind die Effektenhéndler in verschiedenen anderen
Bereichen des Finanzgeschiftes tdtig. Die Abbildung 2 illustriert die wichtigsten Téatigkeits-
felder der unabhéngigen Effektenhéndler geméss Umfrage.

'’ Die Einteilung der Grossenklassen erfolgt in Anlehnung an die Kategorisierung des Bundesamtes fiir Statistik.
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2. Die unabhéngigen Effektenhédndler in der Schweiz

Abbildung 2: Die Titigkeitsfelder der unabhiingigen Effektenhéindler
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Quelle: Eigene Darstellung.

Demnach sind 71% der 21 erfassten Effektenhindler tatsdchlich im Effektenhandel tétig.
Dass nicht alle Effektenhéndler im ,,Kerngeschéft”, dem Effektenhandel, tétig sind, erklért
sich durch Outsourcing, d.h. durch Delegation des Handels an Banken und spezialisierte Fir-
men.

Beachtliche 57% der Befragten sind in der Vermogensverwaltung von Privatkunden tétig.
Die Sparten ,,Kontom- und Depot”—Fiihrung” und ,,Handel mit Devisen und Commodities”
werden je von rund der Hélfte der Effektenhéndler betrieben. Etwas geringere Bedeutung ge-
niessen demgegentiber die Vermdgensverwaltung institutioneller Kunden (auch Asset Mana-
gement genannt), die Corporate Finance-Beratung, das Anbieten eigener Fonds, die Anlage-
beratung, die Rechts-, Erbschafts- und Steuerberatung, Treuhandgeschdfte sowie andere Ak-
tivitdten (Merger & Acquisition, Family Office, Risk Controlling usw.).

Die erfassten Institute erzielen einen aggregierten Ertrag von rund 337 Mio. CHF.'® Die
Abbildung 3 gibt einen Uberblick iiber die Ertragsverteilung der einzelnen Institute. Sie zeigt,
welchen prozentualen Beitrag eine bestimmte Tétigkeit zum jeweiligen Gesamtertrag liefert,

wobei dieser in vier verschiedenen Bandbreiten angegeben wird.

' Die Kontofithrung dient hauptsichlich dem Halten liquider Mittel im Zusammenhang mit Wertschrif-
tentransaktionen sowie zur Gutschrift von Dividenden- und Zinszahlungen.
17 Depotgeschift” ist die Bezeichnung fiir die Aufbewahrung und Verwaltung fremder Gegenstéinde, wie Wert-
papiere und Edelmetalle, wofiir dem Kunden eine Depotgebiihr in Rechnung gestellt wird.
'® Die Ertragsdaten beziehen sich auf 20 Institute. Von einem primér im Effektenhandel titigen Institut konnten
die Ertragsdaten nicht erhoben werden.
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Abbildung 3: Geschiitzter Ertrag der angebotenen Dienstleistungen
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Quelle: Eigene Darstellung.

Es fillt auf, dass nur sieben der antwortenden Institute den Effektenhandel als einzige oder
hauptséchliche Einnahmequelle angeben (Ertrag zwischen 50% und 100%). Acht Unterneh-
men hingegen betreiben den Effektenhandel nur als Nebentitigkeit (Ertrag zwischen 0% und
50%).

Eine weitere wichtige Einnahmenquelle stellt die private Vermégensverwaltung dar. Die
meisten Effektenhéndler, die in der privaten Vermdgensverwaltung titig sind, erwirtschaften
damit einen Ertrag von mehr als 25%. Daneben erzielen sie zumeist noch Ertrége in verwand-
ten Geschéftsbereichen.

Die paar wenigen Effektenhédndler, die in der Corporate Finance-Beratung relativ hohe Er-
tragsanteile erzielen, konzentrieren sich offensichtlich auf diese Geschiftssparte.

Hingegen stellt das Treuhandgeschdft und die Vermdgensverwaltung institutioneller Kun-
den kein primires Tatigkeitsgebiet der Effektenhéndler dar. Mit Ausnahme je eines Institutes
erzielen die in diesem Bereich titigen Effektenhéndler lediglich einen Ertrag zwischen 0%
und 25%.

In der Depotfiihrung und der Anlageberatung erwirtschaften die beteiligten Effektenhénd-
ler zumeist einen Ertrag zwischen 0% und 25%, vereinzelt zwischen 25% und 50%. Es kann
an dieser Stelle festgehalten werden, dass diese Tatigkeiten wie auch die Kontofiihrung, der
Handel mit Devisen und Commodities, die Rechts-, Erbschaft- und Steuerberatung, das An-
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bieten eigener Fonds sowie andere Aktivitdten nicht zu den ertragskréftigen Tatigkeitsfeldern
der Effektenhindler zdhlen.

Im Hinblick auf die folgenden Auswertungen wird an dieser Stelle eine Unterteilung in
»reine” resp. ,,vermogensverwaltende” Effektenhdndler vorgenommen. Zur ersten Kategorie
werden die Institute gezihlt (N=7), die primér'"’ im Effektenhandel titig sind. Zur Kategorie
der vermogensverwaltenden Effektenhéndler (N=13) gehoren Institute, welche die beiden
folgenden Kriterien erfiillen: Tétigkeit in der Vermdgensverwaltung von privaten und/oder
institutionellen Kunden sowie kein oder nur geringer Ertragsanteil im Effektenhandel. Ein
einzelnes Institut erfiillt weder die Bedingungen als reiner noch als vermogensverwaltender
Effektenhidndler und wird im Folgenden von den kategorisierten Betrachtungen ausgeschlos-
sen.

Die Abbildung 4 gibt Aufschluss wie sich die Ertrdge der reinen bzw. vermdgensverwal-

tenden Effektenhéndler gemiss Erfolgsrechnung 2002 verteilen.

Abbildung 4: Ertragsverteilung gemiss Erfolgsrechnung 2002

@ Effektenhandel C0Vermoégensverwaltung
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Zinsengeschaft Kommissions- und Handelsgeschift Ubriger ordenti.
DL-Geschaft Ertrag

Anteil am jeweiligen Gesamtertrag

Quelle: Eigene Darstellung.

Das Zinsengeschdift spielt bei beiden Kategorien eine untergeordnete Rolle (Vgl. Kapitel
3.3.2). Die entsprechenden Ertrdge setzen sich in erster Linie aus dem Zins- und Diskonter-
trag sowie aus dem Zins- und Dividendenertrag aus Handelsbestinden resp. Finanzanlagen
zusammen.

Das Kommissions- und Dienstleistungsgeschdft generiert Kommissionsertrage aus dem
Kredit-, Wertschriften- und Anlagegeschift sowie dem {ibrigen Dienstleistungsgeschéft. Wéh-
rend die reinen Effektenhéndler praktisch keine entsprechenden Ertrige aufweisen, erzielen

die vermogensverwaltenden Effektenhéndler damit rund 77% ihres Gesamtertrages.

' D.h. mehr als 50% Ertragsanteil im Effektenhandel.
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Der Ertrag aus dem Handelsgeschdift stellt fir Effektenhiandler, die hauptsdchlich den Ef-
fektenhandel betreiben, die wichtigste Einnahmequelle dar. Bei den in der Vermdgensverwal-
tung titigen Effektenhéndlern fillt dieser Ertragsanteil dagegen wesentlich geringer aus.

Die iibrigen ordentlichen Ertrdge umfassen Ertrage aus der Verdusserung von Finanzanla-
gen, Beteiligungsertrige und andere ordentliche Ertrige.

Grundsitzlich verzeichnen die vermogensverwaltenden Effektenhdndler eine dhnliche Er-
tragsverteilung wie die Borsen- und Verwaltungsbanken, mit Ausnahme des Zinsengeschifts,

wo sie deutlich geringere Einnahmen erzielen.*’

2 ygl. Hirszowicz 2003, S.115f.
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3 DIE REGULIERUNG DER UNABHANGIGEN EFFEKTENHANDLER IN DER

SCHWEIZ

3.1 GRUNDLAGEN DER REGULIERUNG UND AUFSICHT IM FINANZBEREICH

3.1.1 BEGRUNDUNG DER REGULIERUNG UND AUFSICHT

,Kein anderer Wirtschaftszweig ist so stark und umfassend reglementiert und iiberwacht wie
die Finanzbranche”.?' Begriindet wird die intensive Beaufsichtigung und Regulierung mit der
Natur der Aufgaben und der besonderen Bedeutung, welche die Finanzintermediédre im Rah-
men der Volkswirtschaft einnehmen.

Grundsitzlich lassen sich normative und so genannte ,, positive ” Ansdtze unterscheiden, die
die Notwendigkeit staatlicher Regulierung und Beaufsichtigung im Finanzbereich rechtferti-
gen.

Normative Theorien begriinden staatliche Eingriffe iiblicherweise mit der Gefahr des
Marktversagens aufgrund von Marktmacht, Informationsasymmetrien zwischen Anbietern
und Nachfragern oder negativer Externalititen.” Zur Rechtfertigung der Finanzmarktregulie-
rung stehen die beiden letztgenannten Argumente im Vordergrund. Gerade im Finanzbereich
ist die Wahrscheinlichkeit eines Marktversagens grosser als in anderen Bereichen. Dabei be-
hindern staatliche Eingriffe das freie Wirken der Marktkréfte nicht zwingend, sondern wirken
dort unterstiitzend und korrigierend, wo die Gefahr eines Marktversagens besteht.”

Ein Marktversagen aufgrund von Informationsasymmetrien kann entstehen, wenn Informa-
tionen ungleich zwischen Anbietern und Nachfragern von Finanzprodukten verteilt sind (Ad-
verse Selection®’, Moral Hazard®, Hold Up26).27 Es ist eine Eigenheit des Finanzsektors und
stellt ein starkes Regulierungsmotiv dar, dass die Kunden von Finanzdienstleistungsunter-
nehmen deren Aktivititen nur in geringem Ausmass zu beobachten vermogen (Ungeniigendes

Monitoring).?® Einleger sind nicht bereit, die Uberwachungsfunktion zu iibernechmen, einer-

*! Roth 2003a, 0.S.

22 Vgl. Bernet 2003, S.271.

» Vgl. Bernet 2003, S.266.

* Adverse Selection liegt vor, wenn der Kooperationspartner B gegeniiber A vor Vertragsabschluss einen In-
formationsvorsprung besitzt (z.B. bzgl. Qualitdt und Bonitdt); Vgl. Hartmann-Wendels/ Pfingsten/ Weber
2000, S. 100.

** Ein Moral Hazard liegt vor, wenn der Kooperationspartner B einen Verhaltensspielraum besitzt und sein tat-
sdchliches Verhalten von A nicht beobachtet werden kann; Vgl. Hartmann-Wendels/ Pfingsten/ Weber 2000,
S.102.

26 Hold Up liegt vor, wenn ein Vertragspartner B den ihm verbleibenden Spielraum zu seinem Vorteil nutzt und
Partner A dieses Verhalten beobachten kann. Mogliche Formen des Hold Up konnen Betrug wéhrend der
Laufzeit, Ausnutzen von Vertragsliicken oder ungiinstigen Vertragskonstruktionen sein; Vgl. Hartmann-
Wendels/ Pfingsten/ Weber 2000, S.109.

7 Vgl. Bernet 2003, S.271.

2 ygl. Zufferey 2000, S.80.
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seits aufgrund ihres geringen Einflusses (Trittbrettproblematik), andererseits wegen fehlenden
Informationen und ungeniigendem Know-How.”’

Banken sind aufgrund der von ihnen getétigten Fristentransformation potentiell illiquide,
da sie langfristige Bankaktiva durch kurzfristige (liquide) Depositeneinlagen finanzieren, und
sind somit immer der latenten Gefahr der Illiquiditit und damit des Konkurses ausgesetzt.*
Dieser Umstand sowie die mangelnden Uberwachungsmdglichkeiten der Einleger fiihren zu
einem risikoaversen Verhalten der Einleger und veranlassen diese, die Depositen sofort zu-
rickzuziehen, wenn es zu negativen Informationen iiber den Wert von Anlagen einer Bank
kommt (,,Bank Run informationsbasiert”). Sind diese Informationen symmetrisch verteilt, ist
gegen eine solche Disziplinierungsmassnahme nichts einzuwenden. Bei asymmetrischer In-
formationsverteilung hingegen konnen Fehlentscheidungen der schlechter informierten Einle-
ger zu ungerechtfertigten Depositenabziigen fithren.’' ,,Since not all depositors are equally
informed on the value of bank assets, it may happen that some commit errors in deciding
when to run the bank”.** Noch problematischer sind Schalterstiirme, die einzig auf Panik un-
ter den Einlegern im Sinn von ,,self-fulfilling prophecies” zuriickgehen (,,Bank Run panikba-
siert”).”> So kann ein einzelner Bankensturm panikartig auf andere, an sich gesunde Banken
ibergreifen und eine Bankenkrise verursachen. Zwar kann mit einer Einlageversicherung die
Gefahr eines Bank Runs geldst werden kann, aber es geht damit die wichtige Disziplinie-
rungsfunktion der Einleger mittels Schaltersturm verloren, was die Banken zu erhéhtem Risi-
ko verleitet.”*

Neben der ungeniigenden Uberwachung durch die Fremdkapitalgeber (Einleger) wird auch
die mangelnde Unternehmenskontrolle durch die Eigenkapitalgeber (Aktionére) aufgrund der
im Vergleich zu anderen Industrien extrem niedrigen Eigenkapitalquote genannt und als Be-
griindung fiir eine besondere Regulierung hervorgehoben.>

Weiter kann ein Marktversagen aufgrund negativer Externalitiiten (externer Effekte) einen
grossen Einfluss auf die Stabilitét und Effizienz einer Volkswirtschaft haben. Schwerwiegen-
de negative Externalititen entstehen, wenn sich einzelne Konkurse auf das ganze Bankensys-
tem ausbreiten.’® , Externe Effekte sind Wirkungen, die nicht in die Preisentscheidungspro-
zesse der Marktpartner einbezogen werden konnen”.”” Die volkswirtschaftlichen Kosten der
Liquiditétskrise einer Bank bzw. des daraus resultierenden Bank Runs und mdgliche ,,Spill

Over-Effekte”*® auf andere Sektoren der Wirtschaft kénnen nicht in die Preiskalkulation ein-

¥ ygl. Stillhart 2002, S.131.

% ygl. Stillhart 2002, S.137.

*1'ygl. Stillhart 2002, S.137.

32 Carletti 1999, S.4.

3 Vgl. Zufferey 2000, S.79.

3 vagl. Stillhart 2002, S.140.

33 ygl. Zufferey 2000, S.81.

% ygl. Boot 2001, S.2.

37 Bernet 2003, S. 271.

% Ein anderes Wort fiir Spill Over-Effekt ist Ausstrahlungseffekt. Der Begriff beschreibt Auswirkungen, die eine
Marktstérung auf anderen Mérkten verursacht.
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geschlossen werden, da sie sich objektiv nicht feststellen lassen.” Gemiss einer Studie des
internationalen Wahrungsfonds hatten zwischen den Jahren 1980 und 1995 drei Viertel aller
Wihrungsfondsmitglieder ernsthafte Krisen im Finanzsektor zu meistern. Eine Studie der
Weltbank identifizierte 69 Linder mit Bankkrisen in den letzten 20 Jahren.* ,,The current
crisis in a number of Asian economies are vivid illustrations of the danger of financial sys-
tems which are not properly regulated”.41 Auch wenn systemische Risiken materiell nicht
greifbar sind, so muss doch festgehalten werden, dass die Existenz dieser Risiken vielleicht
die wesentlichste Grundlage fiir die Regulierung und Aufsicht des Finanzbereichs darstellt.*?

Die genannten Ursachen von Marktversagen wirken im Rahmen der Finanzintermediation
wechselseitig zusammen und konnen den Grad und die Auswirkungen von Marktineffizien-
zen verstirken.

Positive Ansditze zur Begrindung der Regulierung und Aufsicht im Finanzbereich erwei-
tern den normativen Ansatz durch die explizite Beriicksichtigung politischer Prozesse bei der
Festlegung von Regulierungsbestimmungen. Die konkrete Ausgestaltung von Regulierungs-
vorschriften ist in der Praxis kaum das Ergebnis objektiver und 6konomisch fundierter Kos-
ten-Nutzen-Analysen, sondern Ausdruck eines politischen Entscheidungsprozesses, der auch
Partikularinteressen politischer und staatlicher Institutionen, die direkt oder indirekt an der
Definition und Umsetzung der Regulierungsbestimmungen beteiligt sind, widerspiegelt.** Im
Rahmen dieser Arbeit wird nicht weiter auf die unterschiedlichen positiven Ansétze einge-
gangen.

»Die grundsitzliche Notwendigkeit bzw. 0konomische Rechtfertigung der Regulierung
von Finanzdienstleistungsunternehmen ist unbestritten”.* Trotzdem sind in den letzten Jahren
vermehrt Literaturbeitrdge verfasst worden, die verschiedene Aspekte der Regulierung und
Aufsicht im Finanzbereich kritisch beleuchten.*® Die Meinungen der Wissenschaftsvertreter
divergieren stark, insbesondere iiber das Ausmass von Marktversagen im Finanzsystem und
iber die Besonderheit der Regulierung von Banken im Gegensatz zu anderen Industrien. ,,In-
deed, with the exception of capital requirements and field examinations to determine that
these requirements have been met, there is no public-policy justification for regulating banks
differently than other companies”.47 Im Rahmen dieser Arbeit wird bloss auf diese Kritik-
punkte hingewiesen, ohne sie einer genaueren Analyse zu unterziehen. Schliesslich soll noch

darauf aufmerksam gemacht werden, dass in der wirtschaftspolitischen Praxis die Gefahr be-

** Vgl. Bernet 2003, S.271.
“vgl. Davies 1998, S.3.

! Davies 1998, S.3.

“2'ygl. Zufferey 2000, S.88.
# Vgl. Bernet 2003, S.272.
* Vgl. Bernet 2003, S.268.
* Zufferey 2000, S.11.

* ygl. Llewellyn 1999, S.5.
*7 Benston 2003, S.33.
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steht, bei Féllen von Marktversagen oft unkritisch und voreilig fiir eine Verlagerung von Auf-

gaben an den vermeintlich allwissenden Staat zu pladieren.*

3.1.2 ZIELE DER REGULIERUNG UND AUFSICHT

Die Ziele der Regulierung und Aufsicht im Finanzbereich sind vielfdltig und tiberlappen
sich.*

Grundsatzlich dient die Aufsicht der Gewéhrleistung von Sicherheit in den drei Zielberei-
chen Individual-, Funktions- und Systemschutz.

Auf der Mikroebene schiitzt die Aufsicht den Kunden von Finanzintermedidren vor Kapi-
talverlust, unlauteren Geschiftspraktiken oder Ungleichbehandlung (Gldubiger-, Einleger-,
Anlegerjo-, Versicherten- oder generell Individual-, Kunden- oder Konsumentenschutz). 31

Auf der Makroebene steht nicht mehr der Schutz der Individuen im Vordergrund, sondern
die Stabilitit des gesamten Finanzplatzes und das Vertrauen in diese Stabilitit.”> Die Aufsicht
hat das Funktionieren der Finanzmérkte zu garantieren (Funktionsschutz) und das Vertrauen
in die Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems zu stirken (Vertrauensschutz). Vielfach werden
die Begriffe Funktions- und Vertrauensschutz gleichbedeutend verwendet, da die Funktions-
fahigkeit eines Finanzsystems in erster Linie auf dem Vertrauen beruht, das die Marktteil-
nehmer den Finanzintermediiren entgegenbringen.” Teilweise werden auch Ruf- und Ver-
trauensschutz synonym verwendet. Der Rufschutz wahrt den Ruf und das Ansehen des Fi-
nanzplatzes, indem die Aufsicht verhindert, dass sich Finanzdienstleistungsanbieter an wider-
rechtlichen Geschiften ihrer Kunden beteiligen.”* Sowohl der Vertrauens- als auch der Ruf-
schutz beinhalten eine ethische Dimension der Aufsicht.” Trotz der leicht unterschiedlichen
Sinngehalte von Funktions-, Vertrauens- und Rufschutz werden die Begriffe im Rahmen die-
ser Arbeit nicht weiter differenziert.

Schliesslich bezweckt die Aufsicht den Systemschutz, indem sie verhindern will, dass
durch den Zusammenbruch einzelner Institute und der Finanzplatzinfrastruktur Flachenbrinde
und Kettenreaktionen (Domino- und Ansteckungseffekte, ,,Contagion”) auf den Finanzmark-
ten entstehen. Der Systemschutz versucht somit, systemische Risken einzudimmen, welche

die Funktionsweise substantieller Teile oder des gesamten Finanzsystems gefahrden.”

* Vgl. Hotz-Hart/ Mader/ Vock 2001, S.80.

¥ Vgl. Zufferey 2000, S.35.

%% Anleger sind im Gegensatz zu Einlegern Personen, die in Wertpapiere investieren und nicht bloss die Geldver-
wahrung nutzen; Vgl. Hubli 2004, S.7.

>1'vgl. Zufferey 2000, S.35.

52 Vgl. Hirszowicz 2003, S.241.

%3 Vgl. Bernet 2003, S.266.

> Vgl. Zufferey 2000, S.35.

> Vgl. Bernet 2003, S.277.

%6 vgl. Zufferey 2000, S.35.
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Wie erwéhnt konnen die Zielbereiche nicht klar voneinander abgegrenzt werden. So lassen
sich z.B. Einleger- und Systemschutz nicht streng trennen.’’ Ein guter Einlegerschutz kann
die Einleger vor dem Konkurs eines Bankinstituts und den damit verbundenen Vermogensver-
lusten bewahren, zugleich auch eine Stabilisierung des gesamten Banksektors bewirken.

Die Gewichtung der unterschiedlichen Ziele hat sich im Laufe der Jahre verschoben. Wih-
rend die Bankenaufsicht traditionell den Glaubigerschutz zum Ziel hatte, konzentriert sich die
Aufsicht in der Schweiz heutzutage hauptsichlich auf den System- und Funktionsschutz.*®
Durch die zunehmende Vernetzung der Finanzintermedidre (Entwicklung globaler Informati-
ons-, Handels-, Abwicklungs- und Zahlungsverkehrssysteme) und die Verdnderung des geo-
politischen Umfelds der Finanzintermediére gewinnen Aspekte wie Stabilitdt des Finanzplat-

zes sowie Verlass in diese Stabilitit zunehmend an Bedeutung.

3.2 DER GESETZLICHE STATUS DES EFFEKTENHANDLERS

3.2.1 BEGRIFF

Gemaiss Art. 2 lit. d BEHG sind Effektenhdndler ,natiirliche und juristische Personen und
Personengesellschaften, die gewerbsmissig fiir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wieder-
verkauf oder fiir Rechnung Dritter Effekten auf dem Sekundidrmarkt kaufen und verkaufen,
auf dem Primdrmarkt 6ffentlich anbieten oder selbst Derivate schaffen und 6ffentlich anbie-
ten”.

Als Effekten gelten gemiss Art. 2 lit. a BEHG ,,vereinheitlichte und zum massenweisen
Handel geeignete Wertpapiere, nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte)
und Derivate”. Gemaiss den Ausfiihrungsbestimmungen liegen vereinheitlichte und zum mas-
senweisen Handel geeignete Effekten vor, wenn die Wertpapiere, Wertrechte oder Derivate in
gleicher Struktur und Stiickelung 6ffentlich angeboten oder bei mehr als 20 Kunden platziert
werden und sofern sie nicht fiir einzelne Gegenparteien besonders geschaffen werden (Art. 4
der Verordnung iiber die Borsen und den Effektenhandel, BEHV). Keine Effekten im Sinne
des Borsengesetzes sind auf Kunden zugeschnittene (,,tailor made products”) und damit nicht
zum massenweisen Handel geeignete Produkte.”” Der Handel mit solchen nicht standardisier-
ten® Produkten bedarf folglich keiner Effektenhindlerbewilligung.

Derivate sind Finanzkontrakte, deren Wert von einer anderen Grosse abgeleitet wird, dem
so genannten ,,Basiswert”. Nach Art. 5 BEHV konnen Vermogenswerte wie Aktien, Obligati-
onen, Rohstoffe, Edelmetalle oder Referenzséitze wie Zinsen, Wahrungen und Indizes solche

Basiswerte darstellen. Derivative Finanzinstrumente werden in Optionen (Traded Options,

°7Vgl. Stillhart 2002, S.183.

¥ Vgl. Hirszowicz 2003, S.241.

% Vgl. Leibundgut 1999, S.18.

% Wenn einzelne Parameter flexibel bestimmbar sind, liegt keine Standardisierung vor. Dabei ist unbeachtlich,
ob die Effekten kotiert sind oder ausserborslich gehandelt werden; Vgl. Eidgendssische Bankenkommission
1998a, S.6.
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Warrants) und Termingeschifte (Futures, Forwards, Forward Rate Agreement, Swaps) unter-
teilt. Wihrend borsengehandelte Derivate (Traded Options, Financial Futures sowie Warrants
bzw. Optionsscheine) unter den Effektenbegriff fallen, muss jeweils im Detail abgeklart wer-
den, inwieweit dies auch fiir OTC®'- Derivate gilt, da diese mehrheitlich speziell auf einzelne
Kunden zugeschnitten sind. Devisen, Edelmetalle und andere Rohwaren (Commodities) wer-
den vom Effektenbegriff nicht erfasst, wihrend die davon abgeleiteten Instrumente (Derivate)
jedoch als Effekten gelten.”

3.2.2 KATEGORIEN

Art. 2 und 3 BEHV sowie ein Rundschreiben der EBK® konkretisieren die weite und offene
Effektenhédndlerdefinition nach Art. 2 lit. d BEHG und definieren fiinf Effektenhdndlerkatego-
rien (Vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Effektenhiindlerkategorien

Effektenhandlerkategorien

Eigenhéndler

Emissionshaus

Derivathaus

Market Maker

Kundenhindler

Effektenhindler, die
gewerbsmassig  flr
eigene  Rechnung
kurzfristig mit Ef-
fekten handeln.

Effektenhindler, die
gewerbsmissig Ef-
fekten, die von
Drittpersonen  aus-
gegeben  worden
sind, fest oder in
Kommission iiber-
nehmen und 6ffent-
lich auf dem Pri-
mérmarkt anbieten.

Effektenhindler, die
gewerbsmissig
selbst Derivate
schaffen, die sie fiir
eigene oder fremde
Rechnung  offent-
lich auf dem Pri-
mérmarkt anbieten.

Effektenhindler, die
gewerbsmassig fur
eigene  Rechnung
kurzfristig mit Ef-
fekten handeln und
offentlich  dauernd
oder auf Anfrage
Kurse fir einzelne
Eftekten stellen.

Effektenhindler, die
gewerbsmissig  in
eigenem Namen fiir
Rechnung von
Kunden auf dem
Sekundidrmarkt mit
Etfekten  handeln
und entweder selber
oder bei Dritten fiir
diese Kunden
Konten zur Ab-
wicklung des Effek-
tenhandels  fiihren
oder Effekten dieser
Kunden bei sich
oder in eigenem
Namen bei Dritten
aufbewahren.

Quelle: Eigene Darstellung.

I Die Abkiirzung OTC steht fiir ,,Over the Counter” und bezeichnet Produkte/ Transaktionen, die ausserborslich
gehandelt werden.

62 ygl. Wyss 2000, S.11f.

% vgl. EBK-RS 98/2 (Effektenhindler).
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Gemiss Art. 3 Abs. 1 BEHV sind Eigenhdndler ,Effektenhindler, die gewerbsmdssig®
fiir eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handeln”.

Natiirliche und juristische Personen, die lediglich ihr eigenes Vermdgen verwalten, han-
deln nicht gewerbsméssig im Sinne des Borsengesetzes. Als Eigenhédndler werden u.a. In-
vestmentgesellschaften® sowie Arbitrageure erfasst, die durch kurzfristiges Kaufen und Ver-
kaufen auf eigene Rechnung Kursdifferenzen auf unterschiedlichen Mérkten zu ihren Gunsten
zu nutzen versuchen. Die Wahrnehmung von Clearing-Funktionen fiir Effektengeschéfte Drit-
ter gilt ebenfalls als Handeln auf eigene Rechnung, sofern der Eigenhéndler dabei das Risiko
ibernimmt. Wer Effekten zum Zweck einer Finanzanlage oder einer Beteiligungsnahme er-
wirbt (z.B. Holdinggesellschaften), handelt nicht kurzfristig und wird somit nicht als Eigen-
hindler qualifiziert. Da der Eigenhédndler nur auf eigene Rechnung und im eigenen Namen
handelt, hat er definitionsgeméss keine Kunden. Seine Unterstellung unter das Borsengesetz
erfolgt daher nicht aufgrund des Anlegerschutzes, sondern rechtfertigt sich nur aus Griinden
des Funktionsschutzes. Da die Funktionsfahigkeit des Marktes nur gefdhrdet werden kann,
wenn ein betrdchtliches Volumen an Effektenhandelstransaktionen ausgefiihrt wird, féllt da-
her nur derjenige Eigenhéndler unter das Borsengesetz, der Effektengeschéfte im Umfang von
mehr als fiinf Mia. CHF brutto pro Jahr abwickelt.®

Der Art. 3 Abs. 2 BEHV definiert Emissionshduser als ,,Effektenhédndler, die gewerbsmads-
sig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden sind, fest®” oder in Kommission®®
iibernehmen und offentlich auf dem Primdrmarkt anbieten”.

Die Legaldefinition zeigt, dass nur der Vertrieb von Effekten anderer Emittenten unter die
Bestimmung féllt. Wenn eine Gesellschaft hingegen eigene Effekten ausgibt und diese dem
Publikum 6ffentlich anbietet, ist lediglich die Prospektpflicht geméss Art. 652a und Art. 1156
OR relevant.” Ein Angebot gilt als 6ffentlich, wenn es sich an unbestimmt Viele richtet, d.h.
insbesondere durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien verbreitet

wird.”’ Grundsitzlich regelt das Borsengesetz den Sekunddrmarkt, wobei der Gesetzgeber

# Gewerbsmissig meint, dass das Effektengeschift eine selbststindige und unabhingige wirtschaftliche Ti-
tigkeit darstellt, die darauf ausgerichtet ist, regelméssige Ertrdge zu erzielen; Vgl. Eidgendssische Banken-
kommission 1998a, S.2.

% Investmentgesellschaften handeln gewerbsmissig, da die Verwaltung ihres Anlagevermdgens eine Dienstleis-
tung darstellt, die zugunsten ihrer Aktionére erbracht (und auch in Rechnung gestellt) werden; Vgl. Eidgends-
sische Bankenkommission 1998a, S.4.

% vgl. Eidgendssische Bankenkommission 1998a, S.4.

%7 Bei einer Festiibernahme verpflichtet sich das Emissionssyndikat, samtliche Effekten zu platzieren. Das Plat-
zierungsrisiko liegt nicht beim Emittenten, sondern beim Syndikat.

% Bei einer kommissionsweisen Platzierung beansprucht der Emittent lediglich die Bankinfrastruktur fiir die
Entgegennahme von Zeichnungen und als Zahlstelle gegen Entgelt (Guichetkommission). Im Gegensatz zur
Festiibernahme trigt der Emittent das Platzierungsrisiko.

9 Vgl. Leibundgut 1999, S.35.

7 Angebote von Emissionshiusern, Derivathiusern und Market Maker gelten nicht als 6ffentlich, wenn sie sich
ausschliesslich an folgende Personen richten: in- und ausldndische Banken und Effektenhindler oder andere
staatlich beaufsichtigte Unternehmen, Aktionédre oder Gesellschafter mit einer massgebenden Beteiligung am
Schuldner und mit ihnen wirtschaftlich und familidr verbundene Personen, institutionelle Anleger mit einer
professionellen Tresorerie (z.B. Pensionskassen, Industrie- oder Handelsbetriebe, etc.). Werden bei einem 6f-
fentlichen Angebot Effekten bei weniger als 20 Kunden platziert, liegt trotzdem eine Tatigkeit als Emissions-
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jedoch eine Ausnahme macht, indem er die Emissionshduser dem Bdrsengesetz unterstellt
und somit doch in den Primérmarkt eingreift.”' Vor Inkrafttreten des BEHG und der damit
verbundenen Unterstellung galten die Emissionshiduser gemass Art. 2a lit. ¢ der Verordnung
iiber die Banken und Sparkassen (BankV) als Banken (aufgehoben durch Art. 57 BEHV), was
jedoch aufgrund ihrer Tétigkeit, die nicht dem klassischen Bankgeschift entspricht, zu Wett-
bewerbsverzerrungen fiihrte.”?

Derivathduser sind gemiss Art. 3 Abs. 4 BEHV |, Effektenhdndler, die gewerbsmadissig
selbst Derivate schaffen, die sie fiir eigene oder fremde Rechnung offentlich auf dem Primdr-
markt anbieten”.

Im Gegensatz zum Emissionshaus fallt nicht nur der Vertrieb von Effekten, sondern bereits
das Schaffen von standardisierten Derivaten, sofern diese anschliessend 6ffentlich angeboten
werden, unter die Effektenhdndlerdefinition. Wie bereits bei den Emissionshiuser greift die
Borsengesetzgebung somit in den Primarmarkt ein.”

Market Maker sind gemiss Art. 3 Abs. 4 BEHV , Effektenhédndler, die gewerbsmdssig fiir
eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handeln und offentlich dauernd oder auf Anfrage
Kurse fur einzelne Effekten stellen”.

Diese Hindlerkategorie stiitzt sich wie die Eigenhdndlerdefinition auf die erste in Art. 2 lit.
d BEHG erwihnte Variante (,,gewerbsmaissig fiir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wie-
derverkauf Effekten auf dem Sekunddrmarkt kaufen oder verkaufen”). ,,Market Maker sind
eine spezifische Form von Eigenhédndlern: Sie handeln zwar auf eigene Rechnung, stellen
jedoch gleichzeitig 6ffentlich Kaufs- (so genannter ,,Geldkurs”) und Verkaufskurse (so ge-
nannter ,,Briefkurs”)”.” Die Unterstellung unter eine staatliche Aufsicht rechtfertigt sich im
Gegensatz zu den Eigenhéndlern nicht nur aus Griinden des Funktionsschutzes, sondern auch
aus Anlageschutziiberlegungen, da Drittpersonen involviert sind. Market Maker bendtigen im
Gegensatz zu Eigenhidndlern, Emissions- und Derivathdusern auch dann eine Effektenhéndler-
bewilligung, wenn sie nicht hauptsichlich im Finanzbereich titig sind.”> Unternechmen, deren
Finanzabteilungen die Voraussetzungen als Market Maker erfiillen, miissen das Effektenhan-
delsgeschift folglich rechtlich verselbststdndigen und eine Bewilligung als Effektenhidndler
einholen (Art. 19 Abs. 2 BEHV).”

Kundenhdndler sind gemiss Artikel 3 Abs. 5 BEHV Effektenhindler, die gewerbsmadissig
in eigenem Namen fiir Rechnung von Kunden auf dem Sekunddrmarkt mit Effekten handeln
und entweder selber oder bei Dritten fiir diese Kunden Konten zur Abwicklung des Effekten-

resp. Derivathaus vor. Wer Effekten ohne 6ffentliches Angebot bei weniger als 20 Kunden platziert, gilt hin-
gegen nicht als Emissions- resp. Derivathaus; Vgl. Eidgenossische Bankenkommission 1998a, S.3-6.

"I'ygl. Hirszowicz 2003, S.287.

2 ygl. Zufferey 1998, S.200.

¥ Vgl. Leibundgut 1999, S.35.

™ Wyss 2000, S.21.

> Vgl. Leibundgut 1999, S.38.

76 Die Bestimmungen des Art. 19 Abs. 2 BEHV gelten auch fiir Kundenhindler.
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handels fiihren (Kontofiihrung) oder Effekten dieser Kunden bei sich oder in eigenem Namen
bei Dritten aufbewahren (Depotfiithrung).

Der Kundenhéndler tritt gegeniiber Dritten definitionsgemaéss in eigenem Namen auf. Das
wirtschaftliche Risiko der von ihm getétigten oder in Auftrag gegebenen Effektengeschéfte
tragt hingegen sein Kunde. Die Anforderungen an die Aufbewahrung von Effekten und Kon-
tofiihrung sind erfiillt, wenn der Kundenhindler und sein Kunde einen Depot-, Konto- oder
einen Treuhandvertrag abgeschlossen haben, und der Kundenhindler dadurch Aufbewahrer
oder treuhdndischer Eigentiimer der jeweiligen Vermogenswerte wird bzw. aufgrund der tat-
sachlichen Tatigkeit eine entsprechende Rechtsgrundlage vorliegt.”” Die detaillierte Definition
in der Borsenverordnung dient insbesondere zur Abgrenzung der bewilligungspflichtigen
Kundenhindler von den nicht unterstellten (bank-) unabhingigen oder externen Vermdgens-
verwaltern (Vgl. Kapitel 3.4.1).”®

Jede Effektenhidndlerkategorie bedarf einer spezifischen Bewilligung. Es ist je nach ge-
wiinschten Tétigkeitsbereichen ohne weiteres moglich, diese zu kumulieren. Die Abbildung 6
veranschaulicht, dass rund 67% der befragten 21 Effektenhédndler eine Bewilligung als Kun-

denhindler’ besitzen.

Abbildung 6: Verteilung der Effektenhiandlerbewilligungen auf die Effektenhiindler

70.00%

67%

60.00%

50.00% 48%

o,
40.00% 339,

30.00%

o,
20.00% 14%

Prozentuale Anzahl Effektenhandler

10.00% 5%

0.00% | |

Eigenhandler Kundenhdndler Emissionshaus Derivathaus Market Maker

Quelle: Eigene Darstellung.

" Vgl. Eidgendssische Bankenkommission 1998a, S.8.

% Vgl. Wyss 2000, S.22f.

” Davon verfiigen 75% nur iiber diese Lizenz, wihrend 25% zusitzlich eine Eigenhindlerbewilligung aufwei-
sen.
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48% der Effektenhdndler halten eine Eigenhédndlerlizenz und 33% verfiigen iiber eine Be-
willigung als Market Maker® Die Kategorien Emissions- und Derivathaus spielen eine un-

tergeordnete Rolle.

3.3 REGULIERUNG VON BANKEN UND EFFEKTENHANDLERN IM VERGLEICH

3.3.1 ANLEHNUNG DES BORSEN- AN DAS BANKENGESETZ

Die Bewilligung und Uberwachung von Effektenhéndlern sind grundsitzlich im BEHG gere-
gelt. Sie sind nach dem Modell des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen
(BankG), das die Tatigkeit der Banken regelt, aufgebaut worden, weil die meisten Banken
ebenfalls im Effektengeschéft tétig sind.

11 est frappant de constater combien les régles applicables aux négociants ont été configu-
rées par large reprise du régime bancaire”.®' Die Methode der Anlehnung der Bérsen- an die
Bankengesetzgebung ist grundsétzlich dreifach: Erstens verweisen die Regulierungsbestim-
mungen der Effektenhdndler hdufig direkt auf das Bankengesetz und die Bankenverordnung.
Zweitens enthalten das Borsengesetz und die Borsenverordnung zum Teil Regulierungsvor-
schriften mit gleicher Formulierung oder gleichem Inhalt. Drittens verstirkt die EBK die Ge-
meinsamkeiten zwischen dem Bank- und Effektenhindlerstatus, indem die meisten EBK-
Rundschreiben bis auf wenige Ausnahmen fiir beide verbindlich gelten.* Das EBK-
Rundschreiben 97/2 (Banken-Rundschreiben und Effektenhindler) regelt, welche Banken-
rundschreiben auch auf Effektenhindler anwendbar sind.®

Das Banken- und das Borsengesetz sind als Rahmengesetze konzipiert, d.h. es werden nur
die unerlésslichen Normen gesetzlich festgelegt. Die ndtigen Ausfithrungsbestimmungen sind
entweder in Verordnungen und Rundschreiben durch den Bundesrat, die Aufsichtsbehorde
und die Ubernahmekommission festgehalten oder werden mittels Selbstregulierung der
Marktteilnehmer erlassen.™

,.L'autorégulation apporte aussi sa contribution & I'élaboration d'un regime commun”.** Die
Selbstregulierung geschieht primér durch Standesregeln (Richtlinien oder Vereinbarungen),
die von der Schweizerischen Bankiervereinigung als Dachorganisation des schweizerischen
Bankgewerbes erlassen und von der EBK genchmigt und durchgesetzt werden.*® Im Anhang

zum EBK-Rundschreiben 04/2 werden die Selbstregulierungswerke aufgelistet. Sie sind

% Hiufig findet sich die Kombination Eigenhindler- und Kundenhindlerlizenz oder Eigenhindlerbewilligung
mit zusétzlicher Lizenz als Market Maker, Derivat- und/oder Emissionshaus.

81 Zufferey 1998, S.195.

2 Vgl. Zufferey 1998, S.195f.

% Die nachfolgenden Rundschreiben sind auf Nicht-Banken-Effektenhindler nicht oder nur teilweise anwend-
bar: EBK-RS 72/1 (Privatbankiers), EBK-RS 93/1 (Bankengesetz/ Aktienrecht), EBK-RS 86/1 (Vorsorgegel-
der), EBK-RS 90/3 (Kassenliquiditit), EBK-RS 96/3 (Revisionsbericht).

8 Vgl. Hirszowicz 2003, S.288.

% Zufferey 1998, S.197.

% Vgl. Schweizerische Bankiervereinigung 2002/2003, S.13.
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grundsitzlich fiir alle EBK-beaufsichtigten Finanzinstitute giiltig und durch die Revisionsstel-
len zu priifen, wobei die konkrete Anwendbarkeit der einzelnen Vorschriften auf Effekten-
hindler von deren Geschiftsfeld abhangt.®’

Im Rahmen der Selbstregulierung der Borsen erldsst die SWX ein Mitgliederreglement,
das die Zulassung der Effektenhéndler regelt. Das Selbstregulierungsregime der Borse ver-
stirkt die Anlehnung des Effektenhédndlerstatus an das Bankenregime insofern, als sich die
Zulassungsbestimmungen aufgrund der zahlenmissigen Uberlegenheit der Banken im Ver-

gleich zu den unabhingigen Effektenhéndlern an Ersteren orientieren.®

3.3.2 VERGLEICH ALLGEMEINER BESTIMMUNGEN

In diesem Kapitel wird ein Vergleich allgemeiner Regulierungsbestimmungen vorgenommen,
der die Gemeinsamkeiten und Unterschiede in der Zielsetzung der Regulierung, in der ,,ge-
setzlichen” Tatigkeit und im Bewilligungs- und Revisionsverfahren untersucht. Die Tabelle 1
zeigt die wesentlichen Erkenntnisse der Gegeniiberstellung im Uberblick.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass im Vergleich von Banken und Effektenhind-
lern nur schweizerische Regulierungsbestimmungen ohne Verhiltnis zum Ausland (z.B. Zu-
lassung auslédndischer Banken und Effektenhéndler, Amtshilfe, etc.) analysiert werden. Eben-
falls wird darauf verzichtet, iibrige Regulierungsgebiete wie etwa das Berufsgeheimnis und
im weitesten Sinne auch die Steuern, insbesondere die Mehrwertsteuerproblematik, ndher zu

betrachten.

87 Urspriinglich regelte das EBK-RS 96/3 (Revisionsbericht) im Anhang I, welche Standesregeln der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung und des Schweizerischen Anlagefondsverbands verbindlich sind. Die Gemein-
samkeiten zwischen dem Bank- und Effektenhédndlerstatus wurden hier besonders deutlich, da bloss zwei der
vierzehn SBVg-Standesregeln nicht auf Effektenhéndler ohne Bankstatus anwendbar waren.

% Vgl. Zufferey 1998, S.197.
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Tabelle 1: Vergleich allgemeiner Bestimmungen

Banken Unabhingige Effektenhiindler
Ziel Glaubiger-, System- und Funktions- | Anleger- und Funktionsschutz
schutz
Tatigkeit Offentliche Entgegennahme von Pu- | Diirfen keine Publikumseinlagen o6f-
blikumseinlagen fentlich entgegennehmen
Zinsdifferenzgeschift Zinsdifferenzgeschéft praktisch ver-
(Kredit- und Einlagegeschéft) wehrt (Diirfen zwar Kredite gewéhren,
jedoch Verzinsungsverbot auf Kunden-
konti)

Universalbankensystem (auch indif- | Tatigkeit laut Gesetz: FEigenhéndler,

ferentes Geschiéft erlaubt) Market Maker, Emissionshaus, Deri-
vathaus, Kundenhindler (Vgl. Kapitel
3.2.2)
Bewilligung Gleicher Bewilligungsmechanismus, dhnliche Bewilligungsvoraussetzungen
Mindestkapital: 10 Mio. CHF Mindestkapital 1.5 Mio. CHF
Personelle Trennung VR und GL Personelle Trennung VR und GL nicht
vorgesehen

Journalfiihrungspflicht nur fiir Ban- | Journalfiihrungspflicht
ken mit Effektenhéndlerbewilligung
Revision Gleicher Revisionsmechanismus, Priifgegenstand und Inhalt des Revisions-
berichts grundsitzlich gleich, gleiche Priiffelder der internen und externen Revi-
sion

Quelle: Eigene Darstellung.

Ziel der Regulierung und Aufsicht

Wihrend das BEHG explizit den Anleger- und Funktionsschutz als Ziel nennt (Art. | BEHQG),
fehlt eine ausdriickliche Zielsetzung der Regulierung in dlteren Gesetzen, zu denen auch die
Bankengesetzgebung zdhlt. Das Anliegen des Glaubiger-, System- und Funktionsschutzes
geht aber aus den gesetzlichen Rahmenbedingungen hervor.”

Der Anlegerschutz soll verhindern, dass derjenige, der im Rahmen des bdrsenméssigen
Handels Dienstleistungen bezieht, durch Hiandler, Emittenten und andere Investoren (Insider,
Markmanipulatoren) benachteiligt wird.

Im Unterschied zur Borsengesetzgebung liegt der Fokus der Bankengesetzgebung auf dem
Schutz der Glaubiger, d.h. der Einleger der Bank, beim Zusammenbruch einer Bank.”

Der Systemschutz bei Banken rechtfertigt sich mit den erheblichen Risiken, die der Zu-
sammenbruch einer Bank auf substantielle Teile oder das gesamte Finanzsystem impliziert.
Obwohl das BEHG den Systemschutz fiir Effektenhéndler nicht explizit erwéhnt, ist nicht zu
iibersehen, dass auch der Kollaps eines grosseren Effektenhdndlers systemische Risiken
birgt.”’

% Vgl. Nobel 1997, S.20.
% ygl. Hirszowicz 2003, S.141.
1 Vgl. Aussage eines Gesprichspartners.
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Tatigkeit
Das wohl wichtigste Abgrenzungskriterium zwischen dem Banken- und Effektenhéndlerstatus
stellt die von den jeweiligen Instituten ausgeiibte Tatigkeit dar.’

Gemiss Art. 2a lit. a BankV gelten als Banken ,,Unternehmen, die hauptsdchlich im Fi-
nanzbereich tdtig sind und insbesondere gewerbsmdssig Publikumseinlagen entgegennehmen
oder sich dffentlich dafiir empfehlen, um damit auf eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl
von Personen oder Unternehmen, mit denen sie keine wirtschaftliche Einheit bilden, auf ir-
gendwelche Art zu finanzieren” oder gemaiss Art. 2a lit. b BankV ,,sich in erheblichem Um-
fang bei mehreren nicht massgebend an ihnen beteiligten Banken refinanzieren, um damit auf
eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl von Personen oder Unternehmen, mit denen sie kei-
ne wirtschaftliche Einheit bilden, auf irgendwelche Art zu finanzieren”.

Gemaiss Art. 1 Abs. 2 BankG diirfen natiirliche und juristische Personen, die diesem Gesetz
nicht unterstehen, keine Publikumseinlagen gewerbsmaissig entgegennehmen. Laut dem Art. 1
Abs. 3 lit. a BankG unterstehen ,,Borsenagenten und Borsenfirmen, die nur den Handel mit
Wertpapieren und die damit unmittelbar im Zusammenhang stehenden Geschifte betreiben,
jedoch keinen Bankbetrieb fithren”, d.h. die unabhdngigen Effektenhdindler, dem Bankenge-
setz nicht.

Aus Art. 2a BankV geht hervor, dass der Gesetzgeber unter einer Bank grundsétzlich ein
Unternehmen versteht, welches das klassische Zinsdifferenzgeschdift betreibt.”> Somit ist das
Regulierungsmodell der Banken stark auf das Kommerzgeschift und die damit verbundene
Risikobegrenzung ausgerichtet.”* Das Universalbankensystem der Schweiz berechtigt jedoch
Banken®, im Unterschied zum US-amerikanischen Trennbankensystem sowohl im Zinsdiffe-
renz- als auch im Effektengeschift titig zu sein. In der Schweiz nimmt die EBK die Oberauf-
sicht iiber Banken und Effektenhindler wahr, ohne eine interne Subdivision fiir Effektenhidnd-
ler zu fiihren.”® Die ,,Securities and Exchange Commission” (SEC), die amerikanische Auf-
sichtsbehorde iiber den Wertpapierhandel, ist hingegen strikt von der US-
Bankenaufsichtsbehdrde getrennt. Die Aufgliederung der Aufsichtsbehdrde muss nicht zwin-
gend mit dem Trennbankensystem gekoppelt werden. In Deutschland z.B. wird trotz Univer-
salbankensystem das Bundesamt fiir Kreditwesen vom Bundesamt fiir Wertpapierwesen un-
terschieden.”’

Die unabhingigen Effektenhédndler diirfen zwar Kredite (z.B. Lombardkredit) gewéhren,
unterliegen aber gemiss Art. 3a Abs. 3 lit. ¢ BankV einem Verzinsungsverbot auf Kunden-

konti (Kontokorrentguthaben), womit ihnen das Zinsdifferenzgeschift verwehrt ist.”® ,,Solche

92 yVgl. Zufferey 1998, S.199.

% Vgl. Hirszowicz 2003, S.147.

% Vgl. Glaus 2001a, 0.S.

% Mit Ausnahme von spezialisierten Banken wie Kleinkreditbanken und Privatbankiers.

% vgl. Zufferey 1998, S.201.

7 Vgl. Nobel 1997, S.85.

% Durch die Verwehrung des Zinsdifferenzgeschifts wird fiir die Effektenhindler gewissermassen ein ,, Trenn-
bankensystem” geschaffen; Vgl. Aussage eines Gesprachspartners.
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Kundenkonti dienen einzig dazu, die notwendige Liquiditit zur Abwicklung des im Vorder-
grund stehenden Hauptgeschiftes zur Verfiigung zu halten. Mit dem fiir derartige Gelder gel-
tenden Verzinsungsverbot soll der rasche Umlauf und die betragsmissige Begrenzung solcher

Gelder erreicht werden”.”

Bewilligung

Der Bewilligungsmechanismus zur Aufnahme der Geschéftstatigkeit ist bei Banken und Ef-
fektenhdndlern identisch. Die Bewilligung wird durch die EBK erteilt, sofern die Bewilli-
gungsvoraussetzungen erfiillt sind. Bei nachtriiglichen Anderungen der Bewilligungsvoraus-
setzungen diirfen Banken wie Effektenhéndler ihre Geschéftstatigkeit nur weiterfithren, wenn
sic die Genehmigung der Aufsichtsbehorde eingeholt haben.'” Die Effektenhindlerbewilli-
gung ist in der Banklizenz nicht enthalten, so dass Banken, die als Effektenhédndler tétig sein
wollen, zusitzlich eine Effektenhdndlerbewilligung bendtigen.

Die Bewilligungsvoraussetzungen umfassen bei Banken wie Effektenhéndlern organisato-
rische, finanzielle und personelle Voraussetzungen.'®!

Die organisatorischen Voraussetzungen enthalten viele Gemeinsamkeiten zwischen den
beiden Regimes. Sowohl Banken als auch Effektenhdndler haben den Geschiftsbereich in den
Statuten, den Gesellschaftsvertrdgen oder den Reglementen sachlich oder geografisch genau
zu umschreiben, die Grundziige von Risikomanagement und -kontrolle zu regeln, flir eine
wirksame horizontale Funktionentrennung zwischen Vermdgensverwaltung, Handel und Ab-
wicklung zu sorgen, ein internes Kontrollsystem zu etablieren, eine interne und externe Revi-
sionsstelle zu bestellen und die Leitung des Geschéfts von der Schweiz aus wahrzunehmen.
Im Gegensatz zu den Banken ist die personelle vertikale Funktionentrennung zwischen Ge-
schéftsfiihrung und Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle (Verwaltungsrat) bei den unabhingi-

102

gen Effektenhéndlern nicht verlangt. ™~ Falls Banken im Effektenhandel tétig sein wollen,

sind auch sie zur Fiihrung eines Journals verpflichtet.'”® Auf die Journalsfiihrungspflicht der
Effektenhidndler wird im Kapitel 3.3.3 eingegangen.

Die finanziellen Voraussetzungen unterscheiden sich stark, indem die Banken ein Min-
destkapital von 10 Mio. CHF gegeniiber 1.5 Mio. CHF bei unabhéingigen Effektenhidndlern
bendtigen.'™

In personeller Hinsicht sind Banken und Effektenhdndler verpflichtet, fiir ausreichende
Fachkenntnisse der Mitarbeiter zu sorgen sowie Gewihr zu bieten fiir eine einwandfreie Ge-

schéftstatigkeit, der librigens auch massgebende Aktionére unterworfen sind.

% Eidgendssische Bankenkommission 1996, S.2.

19 y/g]. Hirszowicz 2003, S.300.

11 vgl. Zobl 2002, S.39-45.

192yl Art. 3ff. BankG und Art. 4ff. BankV; Art. 10 BEHG und Art. 17ff. BEHV.
193 yg]. Zufferey 1998, S.210.

1% ygl. Art. 4 BankV; Art. 22 BEHV.
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Revision
Der Revisionsmechanismus unterstreicht die Gemeinsamkeiten zwischen der Regulierung von
Banken und Effektenhédndlern, da er in beiden Regimes gleich konzipiert ist.

Die Bewilligungsvoraussetzungen sind nicht nur beim Bewilligungsantrag, sondern dau-
ernd zu erfiillen. Deren Einhaltung wird nicht von der EBK direkt iiberpriift, sondern geméss
dem schweizerischen Milizsystem von privatrechtlichen Treuhand- und Revisionsgesellschaf-
ten. Diese indirekte Uberpriifung wird ,,Off-Side-Uberwachung” genannt bzw. die Aufteilung
auf zwei Institutionen auch als ,,dualistisches System” bezeichnet.'” Banken und Effekten-
hiindler sind somit verpflichtet, sich fortlaufend einer Uberpriifung durch eine gesetzlich an-
erkannte externe Revisionsstelle zu unterziehen.'

Die Revisionsstellen erstatten der Bankenkommission iiber die Ergebnisse ihrer Priifung
Bericht (Revisionsbericht'®”) und werden deshalb vielfach auch als deren ,,verldngerter Arm”
bezeichnet.'” Fiir den Priifgegenstand und den Inhalt des Revisionsberichts gelten die Artikel
der Bankverordnung grundsitzlich auch fiir Effektenhindler.'” Die EBK-Studie zum Umfang
der Revisionsarbeiten bei Banken und Effektenhidndlern und Aussagen von Interviewpartnern
zeigen, dass die Priiffelder der externen und internen Revision''"” fiir beide Regimes iiberein-
stimmen.

Die interne Revision bildet eine eigenstéindige Einheit, die von der laufenden Geschéftsta-
tigkeit unabhdngig ist und das oberste Geschéftsfiihrungs- und Aufsichtsorgan des Finanzins-
tituts in seinen Kontrollaufgaben unterstiitzt. Sie unterbreitet der externen Revisionsstelle ih-
ren Bericht und erteilt Letzterer alle Auskiinfte, die diese zur Erfiillung der Priifpflicht be-
nétigt.'"! Sowohl Banken als auch Effektenhéndler sind zur Bestellung einer internen Revisi-
onsstelle verpflichtet.''” Die Bankenkommission kann in begriindeten Einzelfillen Banken
und Effektenhindler von dieser Verpflichtung befreien.'” Da die meisten Effektenhindler
nicht die erforderliche Grosse fiir eine interne Revisionsstelle aufweisen, wird in der Praxis
hiufig eine von der externen Revisionsstelle unabhidngige Revisionsgesellschaft als so ge-
nannte ,,interne Revisionsstelle” eingesetzt.114

Das aktienrechtliche Revisionsverfahren wird im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter be-
handelt.

195 yg]. Hirszowicz 2003, S.247.

1% yg]. Art. 18ff. BankG und Art. 35ff. BankV; Art. 17ff. BEHG und 30ff. BEHV.

"7 ygl. Art. 43-47 BankV; EBK-RS 96/3 (Revisionsbericht).

1% ygl. Hirszowicz 2003, S.250.

1 vgl. Art. 8 BEHV-EBK.

" Die Priiffelder umfassen: Planung/Risikobeurteilung; Priifung Zinsdifferenzgeschift; Priifung Kommissions-/
Dienstleistungsgeschift; Priifung Handel; Priifung Ubrige Geschifte; Priifung Informatik; Priifung Jahres-
und Konzernrechnung; Bankengesetzliche Berichterstattung, Spezialrevisionen.

"' Vgl. Gasser 1998, S.2.

"2 Vgl. Art. 40a BankV; Art. 20 Abs. 2 BEHV; EBK-RS 95/1 (Interne Revision) und SBVg-Richtlinien betref-
fend Konzept und Aufbau der internen Revision bei Banken (auch fiir Effektenhéndler relevant).

'3 ygl. Art. 20 Abs. 3 BEHV; EBK-RS 95/1 (Interne Revision).

"% ygl. Glaus 2002, S.7.
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3.3.3 VERGLEICH SPEZIELLER REGULIERUNGSGEBIETE

In der Vergleichsstudie iiber die Borsen- und Verwaltungsbanken ist im Fragebogen eine Un-
terteilung in sieben spezielle Regulierungsgebiete nach materiellen''> Gesichtspunkten durch

eine siebenkdpfige Expertengruppe' '®

vorgenommen worden (Vgl. Tabelle 2). Diese Untertei-
lung wurde aus Griinden der Vergleichbarkeit in der vorliegenden Studie unverindert iiber-
nommen. Die ausgewdhlten Regulierungsgebiete widerspiegeln die Geschiftsbesonderheiten
der Borsen- und Verwaltungsbanken, die wie eine bedeutende Anzahl der Effektenhéndler vor
allem in der Vermdgensverwaltung tatig sind.

Die Regulierungsbestimmungen gelten grundsétzlich gleichermassen fiir alle Effekten-
hindlerkategorien. Somit untersteht z.B. auch ein Eigenhédndler der Geldwischereigesetzge-
bung, obwohl er definitionsgemaiss keine Kunden besitzt. In der Praxis wird das Gesetz sinn-
gemiss umgesetzt, d.h. die Uberpriifung der Geldwischereibestimmungen auf die Handelsge-
genparteien''’ beschrénkt.'®

Die Vorschriften der Regulierungsgebiete Finanzanalyse, Vermogensverwaltungsauftrige
und Fondsvertrieb sind selbstverstandlich nur relevant, wenn die entsprechenden Tatigkeiten
tatsdchlich ausgeiibt werden. So werden beispielsweise nur wenige unabhéngige Effekten-
héndler ein eigenes Research betreiben und damit den Bestimmungen im Bereich der Finanz-

. 119
analyse unterworfen sein.

Im Folgenden werden die speziellen Regulierungsgebiete mit
thren wichtigsten Erlassen kurz erklart und die jeweiligen Regulierungsbestimmungen auf

Gemeinsamkeiten bzw. Unterschiede zwischen Banken und Effektenhéndlern iiberpriift.

"> Neben der materiellen Gliederung kénnen die Regulierungsnormen nach der Erlassform (Bundesgesetz, Ver-
ordnung, etc.) oder nach der erlassenden Instanz (Staatliche Regulierung, Selbstregulierung, etc.) unterteilt
werden.

% Mitglieder der Expertengruppe: Yvan Chappuis, Chief Compliance Officer Union Bancaire Privée; Michel
Dérobert, Geschéftsfithrer und Delegierter der Vereinigung Schweizerischer Privatbankiers; Michel Destraz,
Vorsitzender der Geschiftsleitung Arzi Bank AG; Martin Fischer, Leiter Compliance, Risikomanagement
Maerki Baumann & Co. AG; Raffaele Martinelli, Banca del Ceresio; Dr. Franco Taisch, Chief Legal Officer
Julius Béir & Co. AG; Elmar Zumbiihl, Mitarbeiter des Chief Legal Officer Julius Bar & Co. AG.

"7 Bei einer zentralen Gegenpartei (Borse) konnen die Geldwischereibestimmungen zum Teil ganz vernachlis-
sigt werden. Bei OTC-Geschiften sind die Geldwéschereibestimmungen von grosserer Bedeutung, da meh-
rere Handelsgegenparteien tiberpriift werden miissen; Vgl. Aussage eines Gesprachspartners.

'"¥ Vgl Aussage eines Gesprichspartners.

"9 Vgl Aussage eines Gesprachspartners.
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Tabelle 2: Vergleich spezieller Regulierungsgebiete

Regulierungsgebiet und Kurz-
bezeichnung

Vergleich der Regulier-
ungsgebiete bei Banken

Auswahl aus den wichtigen Vorschriften und Ge-
setzesartikel

Geldwiéschereipriavention

und Effektenhiindler
Geldwischereigesetz (GwG), EBK-Geldwischerei-
verordnung (GwV-EBK), Art. 305" StGB (Geld-
Geldwéscherei, Sorgfaltspflicht, wiischerei), Art. 305" StGB (Mangelnde Sorgfalt bei
VSB, Terrorismusfinanzierung gleiche Regulierung Finanzgeschiften und Melderecht), Art. 260"

StGB (Terrorismusfinanzierung), Vereinbarung iiber
die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken
(VSB 03)

Unabhingigkeit der Finanzanaly-
se
Finanzanalyse

gleiche Regulierung

SBVg-Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéng-
igkeit der Finanzanalyse (2003)

Marktverhalten, Effektenhéndler,
Journalfiihrung, Insidergeschéfte,

gleiche Regulierung

Art. 11 BEHG, SBVg-Verhaltensregeln fiir Effek-
tenhéndler (1997), Entwurf des EBK-RS Marktver-
haltensregeln (Marktverhalten); Art. 15 BEHG
(Journalfithrung), EBK-Verordnung iiber die Borsen

Kursmanipulationen und den Effektenhandel (BEHV-EBK), EBK-RS
Marktverhalten 96/6 (Effektenjournal); Art 161 StGB (Insi-
dergeschifte); Art. 161" StGB (Kursmanipulatio-
nen)
Art. 211ff. BankV, Art. 13 und 14 BEHG, Art. 26 und
Rl 29 BEHV, EBK-RS 99/1 (Z.insri.silfo), EBK-RS 96/3
itk )i, ki) gleiche Regulierung (Rev151onsber1.cht), SBVg-Rlchthmen fiir das Risiko-
e ST management im Handel und bei der Verwendung

von Derivaten (1997), SBVg-Richtlinien fiir das Ma-
nagement des Landerrisikos (1997)

Vermogensverwaltungsauftrige
Vermogensverwaltungsauftrige
(VV-Auftrige)

gleiche Regulierung

SBVg-Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauf-
trige (2003), Kollektive Verwaltung: Anlagevor-
schriften gemdss Anlagefondsgesetz (AFG), BVG,
Individuelle Verwaltung: Art. 11 BEHG (Verhal-
tensregeln), SBVg-Verhaltensregeln fiir Effekten-
héndler (1997)

dhnliche Regulierung

AFG, Anlagefondsverordnung des Bundesrates
(AFV), Anlagefondsverordnung der EBK (AFV-
EBK), EBK-RS 96/5 (Trennung von Fondsleitung
und Depotbank), EBK-RS 98/3 (Anerkannte Rating-
Agenturen), EBK-RS 03/1 (Offentliche Werbung/
Anlagefonds), Richtlinien fiir den Fondsvertrieb des
Schweizerischen Anlagefondsverbands

Fondsvertrieb
Fondsvertrieb
Eigenkapital, Liquiditdt, Rech-
nungslegung,  Klumpenrisiken,

Meldewesen an SNB, EBK und
SWX
Eigenkapital

dhnliche Regulierung

Art. 4 BankG, Art. 4 und 11ff. BankV, 13-13b
BankV, Art. 12 und 14 BEHG, Art. 22 und 29
BEHV, EBK-RS 97/1(Eigenkapital); Art. 4 BankG,
Art. 15ff. BankV, NBG und NBV, EBK-RS 90/3,
EBK-RS 97/2 (Liquiditit); Art. 6 BankG, Art. 23ff.
BankV, Art. 16 BEHG, Art. 29 BEHV, RRV-EBK
(Rechnungslegung); Art. 4°° BankG, Art. 21-22
BankV, Art. 29 BEHV (Klumpenrisiken); Art. 15
BEHG, Art. 2ff. BEHV-EBK, EBK-RS 92/1, EBK-
RS 99/3, etc. (Meldewesen)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Hubli 2004, S.29.
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Geldwischereiprivention
Das Regulierungsgebiet ,,Geldwéschereipravention” unterstreicht die Gemeinsamkeiten zwi-
schen der Regulierung von Banken und unabhéngigen Effektenhindlern. Beide unterstehen
gemadss Art. 2 Abs. 2 der Geldwéschereigesetzgebung (GwG) vom 10. Oktober 1997 und ha-
ben somit die Sorgfaltspflichten laut Geldwiaschereigesetz einzuhalten. Sie werden nicht wie
die tibrigen Finanzintermedidre durch die Kontrollstelle oder indirekt durch die Selbstreguli-
erungsorganisation (SRO) beaufsichtigt, sondern durch die EBK, als spezialgesetzliche Auf-
sichtsbehorde im Geldwischereibereich.'*

,,Geldwischerel” bedeutet, die kriminelle Herkunft von Geldern zu verschleiern und diese

121 Bei der Terrorismusfi-

unbemerkt in den legalen Wirtschaftskreislauf einfliessen zu lassen.
nanzierung hingegen handelt es sich oft um legal erworbene Gelder zur Finanzierung eines
terroristischen Aktes. Im Unterschied zur Geldwéscherei handelt es sich meist um relativ ge-
ringfiigige Beitrige, z.B. Unterhaltsbeitrige an ,,Studenten”.'*

Die grundlegenden Sorgfaltspflichten laut Gesetz und Geldwischereiverordnung der
EBK'* (GwV-EBK) umfassen grob die Identifikation des Vertragspartners (Know-Your-
Customer-Regel), allenfalls die Feststellung des wirtschaftlich Berechtigten und eine Abkla-
rungspflicht bei ungewdhnlichen Transaktionen oder bei Verdacht auf Geldwischerei oder
Terrorismusfinanzierung, eine Dokumentationspflicht, organisatorische Massnahmen und
eine Meldepflicht an die Meldestelle der Geldwéscherei bei begriindetem Verdacht auf Geld-
wischerei (strafbare Handlungen gemiss Art. 305” StGB) bzw. Terrorismusfinanzierung
(Art. 260%™ StGB) mit anschliessender Vermdgenssperre und Geheimhaltungspflicht ge-
geniiber dem Kunden. Durch die SBVg-Sorgfaltspflichtvereinbarungen (VSB 03) werden im
Rahmen der Selbstregulierung die Sorgfaltspflichten konkretisiert, die sowohl fiir Banken als

auch Effektenhéndler verbindlich gelten.'**

Finanzanalyse

Auch die Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unab-
héngigkeit der Finanzanalyse ergeben Gemeinsamkeiten, da sie sowohl fiir in der Finanzana-
lyse tdtigen Banken und Effektenhéndler allgemeinverbindliche Standards definieren, deren

Uberpriifung Gegenstand der bankengesetzlichen Revision bildet.'*

Die Hauptzielsetzung der
Richtlinien fokussiert auf die Eingrenzung von Interessenskonflikten im Bereich der Finanz-

analyse.

120 /g, Hirszowicz 2003, S.354f.

121 yg]. Schweizerische Bankiervereinigung, Homepage.

122 y/g]. Roth 2003b, S.3.

12 Ersetzt das EBK-Rundschreiben 98/1 (Geldwischerei) vom 26. Mirz 1998.

124 Allerdings unterliegen die Banken schirferen Sanktionen, indem sie als Mitunterzeichner der VSB 03 unter
Umsténden zusitzliche Massnahmen (interne Untersuchung, Bussen) durch die Bankiervereinigung zu ge-
wartigen haben; Vgl. Aussage eines Gespréachspartners.

12 ygl. Staub 2003, 0.S.
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Inhaltlich werden primér drei Stossrichtungen zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse verfolgt. Erstens enthalten die Richtlinien Regeln, die ,,Chinese Walls” zwi-
schen der Finanzanalyse und anderen Bereichen (z.B. Wertschriftenhandel, Investment Ban-
king) vorsehen, ohne das Research juristisch auszugliedern. Die Finanzanalyse wird dabei
organisatorisch, funktional und hierarchisch von den anderen Bereichen getrennt, wobei zwi-
schen dem Research und den anderen Bereichen keine privilegierten Informationen fliessen
diirfen, die nicht gleichzeitig dem Kunden zur Verfiigung stehen. Zweitens werden den Fi-
nanzanalysten der Erwerb und die Verdusserung von selbst analysierten Titeln generell verbo-
ten. Schliesslich enthalten die Richtlinien Bestimmungen, wonach die Entldhnung von Fi-
nanzanalysten nicht mit dem Erfolg mehrerer spezifischer Transaktionen des Investment Ban-

kings bzw. Wertschriftenhandels gekoppelt werden darf.'*®

Marktverhalten

Sowohl Banken mit Effektenhindlerbewilligung als auch unabhéngige Effektenhéndler haben
im Rahmen ihrer Tétigkeit spezifische Marktverhaltensregeln gemiss Art. 11 BEHG einzu-
halten. Die Verhaltensregeln umfassen die Informations-, die Sorgfalts- und die Treuepflicht.
Erstere beinhaltet die Verpflichtung, den Kunden auf die mit einem bestimmten Geschéft ver-
bundenen Risiken'?” hinzuweisen. Im Rahmen der Sorgfaltspflicht ist sicherzustellen, dass die
Auftrige der Kunden bestmoglich erfiillt werden, und diese die Abwicklung der Geschéfte
nachvollziehen konnen. Die Treuepflicht gewdhrleistet, dass allfillige Interessenskonflikte
den Kunden nicht benachteiligen. Im Rahmen der Selbstregulierung werden diese Verhaltens-
regeln durch die ,,Richtlinien fiir Effektenhéndler bei der Durchfiihrung des Effektenhandels-
geschiftes” der Schweizerischen Bankiervereinigung konkretisiert.

Zudem ist jede Unternehmung, die liber eine Effektenhéndlerbewilligung verfiigt, geméss
Art. 15 BEHG verpflichtet, ein Journal in vereinheitlichter und standardisierter Form zu fiih-
ren. Im Rahmen der Journalsfiihrungspflicht werden alle valorenméssig gefiihrten Effekten
erfasst, die an einer Borse im In- oder Ausland zum Handel zugelassen sind oder an einem
geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden.'”® Die Verordnung der
EBK f{iber die Borsen und den Effektenhandel (BEHV-EBK) sowie das EBK-Rundschreiben
96/6 (Effektenjournal) enthalten die Detailbestimmungen in Bezug auf die Anforderung, den
Inhalt und die Aufbewahrung des Journals. Inhaltlich wird im Journal insbesondere zwischen
eingegangenen Auftragen und getétigten Abschliissen unterschieden.

Weiter gelten flir Unternehmen mit Effektenhdndlerbewilligung strafrechtliche Bestim-
mungen des Insiderhandels (Art. 161 StGB) und der Kursmanipulation (Art. 161°* StGB).
Unter Insiderhandel wird das Ausniitzen von Informationsvorspriingen zur Erlangung von

Vermogensvorteilen an der Borse verstanden, wahrend man als Kursmanipulation die betrii-

126 ygl. Schweizerische Bankiervereinigung 2002/2003, S.14.

12" Eine Broschiire der Schweizerischen Bankiervereinigung zeigt im Sinne der erwihnten Informationspflicht
die besonderen Risiken im Effektenhandel auf; Vgl. Schweizerische Bankiervereinigung 2001, S.1-36.

1% vgl. Hangartner 2002, S.13.
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gerischen Machenschaften zur Erzielung eines falschen Bérsenkurses bezeichnet.'*” Der Ent-
wurf des EBK-Rundschreibens ,,Marktmissbrauchsregeln” vom Dezember 2003, der bis am
15. Mirz 2004 in Vernehmlassung gewesen ist, sieht vor, den Insiderhandel, Marktmanipula-

130

tionen sowie andere marktmissbrauchliche Verhaltensweisen (z.B. Kursschnitt'™, , Front

: 131 132
Runnlng” 3 9913

, »,onake Trading” ”*, etc.), die aus verwaltungs-, d.h. aufsichtsrechtlicher Sicht
unzulissig sind, zu ahnden und spezifische Organisationspflichten zu formulieren.'*
Im Bereich des Marktverhaltens sind somit unabhingige Effektenhédndler gleich reguliert

wie Banken mit Effektenhéndlerbewilligung.

Risikomanagement

Laut Borsengesetz hat der Effektenhéndler seine Risiken auf konsolidierter Basis angemessen
zu verteilen. Er hat wie die Banken* insbesondere Markt-, Kredit-, Ausfall-, Abwicklungs-,
Liquiditéts- und Imagerisiken sowie operationelle und rechtliche Risiken zu erfassen, zu be-
13 Die Bérsenverordnung verweist mit dem Art. 29 BEHV direkt
auf die Bankengesetzgebung und erklért die Risikoverteilungsvorschriften der Bankverord-
nung (Art. 21ff.) auch fiir Effektenhéndler als relevant, wobei die EBK in begriindeten Einzel-

grenzen und zu liberwachen.

féllen Erleichterungen gewéhrt oder Verschiarfungen anordnet. Somit gelten sowohl fiir Ban-
ken als auch fiir unabhédngige Effektenhidndler einmal mehr die gleichen Regulierungsbe-
stimmungen.'**

Im Bereich des Risk-Reporting sind quantitative und qualitative Angaben zur Risikolage
und zum Risikomanagement im Revisionsbericht und im Anhang zur Jahresrechnung an-
zugeben. Zur Quantifizierung von Marktrisiken im Handelsbereich gilt die Value at Risk-
Methode generell als ,,Best Practice”.””” Die Kredit- und Zinsrisiken spielen bei Effekten-
héndlern aufgrund ihres Geschéftsmodells eine untergeordnete Rolle. Deshalb ist auch das
EBK-Rundschreiben 99/1 (Zinsrisiko) nicht auf Effektenhidndler anwendbar, sofern sie keine
wesentlichen Zinsrisiken ausserhalb des Handelsbuches eingehen.

Die Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung fiir das Risikomanagement im
Handel und bei der Verwendung von Derivaten und die SBVg-Richtlinien fiir das Manage-

ment des Landerrisikos gelten sowohl fiir Banken als auch fiir Effektenhéndler und enthalten

129 Vgl. Hirszowicz 2003, S.374f.

% Die Abrechnung eines vom tatsichlich erzielten Abschlusskurs abweichenden Preises wird als Kursschnitt
bezeichnet; Vgl. Eidgendssische Bankenkommission 2003a, S.8.

13! Unter Front Running versteht man das Ausniitzen der Kenntnis von Kundenauftrigen zur vorgingigen, pa-
rallelen oder unmittelbar danach anschliessenden Durchfiihrung von gleichlautenden Eigengeschiften; Vgl.
Eidgenossische Bankenkommission 2003a, S.8.

32 Unter Snake Trading versteht man das systematische Durchsuchen der Auftragsbiicher nach Bestens-Auf-
tragen in Effekten, fiir welche keine Geld- bzw. Briefkurse bestehen, um alsdann je nachdem Geld- oder
Briefkurse zu stellen, die erheblich von marktkonformen Preisen abweichen; Eidgendssische Bankenkom-
mission 2003a, S.8.

13 Vgl. Eidgendssische Bankenkommission 2003a, S.2.

134 Vgl. Art. 9 Abs. 2 BankV.

135 Vgl. Art. 26 BEHV.

136 yg]. Zufferey 1998, S.210.

137 ygl. STG-Coopers & Lybrand 1997, S.43.
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Prinzipien zur Bewertung, Messung und Begrenzung von Risiken sowie Informationsgrund-

sitze fiir das Risk-Reporting.

Vermogensverwaltungsauftrige

Sowohl Banken als auch Effektenhandler, die in der Vermdgensverwaltung titig sind, nehmen
Gelder von Kunden treuhdnderisch entgegen und verwalten sie aufgrund eines Vermogens-
verwaltungsauftrages im eigenen Namen, aber auf Rechnung und Gefahr des Kunden. Der
Vermogensverwaltungsauftrag ist als solcher gesetzlich nicht geregelt. Er gilt als so genannter
LInnominatvertrag” und ist als gemischter Auftrag (Normen iiber den Auftrag, Bestimmungen
iber die Kommission, Bestimmungen tiber den Hinterlegungsvertrag und Vollmachten) quali-
fiziert."** Der durch den Vermdgensverwaltungsauftrag Bevollmichtigte verwaltet die Ver-
mogenswerte in wirtschaftlicher (Verwaltung) und meist auch in technischer Hinsicht (Depot)
gegen Entgelt, wobei er die Anlageentscheidungen selbstindig, ohne Einzelabstimmung, im
Rahmen der mit dem Kunden vereinbarten Anlagegrundsitzen vornehmen kann."”” Die kol-
lektive Vermogensverwaltung (Altersvorsorge, Anlagefonds) ist im Unterschied zur individu-
ellen Vermogensverwaltung stirker reguliert (Anlagevorschriften der Beruflichen Vorsorge
und des Anlagefondsgesetzes). Die individuelle Vermdgensverwaltung ist insbesondere durch
die bereits erwdhnten Verhaltensregeln fiir Effektenhidndler (Informations-, Sorgfalts- und
Treuepflicht gemidss Art. 11 BEHG) und die SBVg-Verhaltensregeln fiir Effektenhédndler bei
der Durchfiihrung des Effektenhandelsgeschifts geregelt.'*

In der Vermogensverwaltung nehmen die Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrige
der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 18. September 2003 einen wichtigen Stellen-
wert ein. Die allgemeinverbindlichen Standesregeln enthalten z.B. Bestimmungen iiber die
Schriftlichkeit des Vermogensverwaltungsvertrages sowie iiber eine angemessene Organisati-
on, Vorschriften zur Vermeidung von Klumpenrisiken und Anlagen in leicht handelbare Ti-
tel.'"!

Die Regulierung im Bereich der Vermdgensverwaltungsauftrage unterstreicht einmal mehr

die Gemeinsamkeiten zwischen dem Bank- und Effektenhdndlerstatus.

Fondsvertrieb

Gesetzliche Grundlage fiir das Fondsgeschéft in der Schweiz bildet das Bundesgesetz iiber die
Anlagefonds vom 18. Mirz 1994 (AFQG). Effektenhindler, die im Fondsvertrieb tétig sind,
unterstehen wie Banken dem Anlagefondsgesetz. Das AFG regelt unter anderem den Kollek-

tivanlagevertrag, Mindestinhalte des Fondsreglements, die bewilligungspflichtigen Tatigkei-

138 vgl. Auckenthaler 2004, 0.S.
139 Vgl. Volken 2000, S.5.

10 y/g]. Rabian 2002, S.3f.

1 ygl. Krayer 2002, S.7.
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ten (Fondsleitung, Depotbank, Vertriebstriger'*%), die Abgrenzung zwischen der Fondsleitung
und der Depotbank, Anforderungen an das Reporting zuhanden des Anlegers und unterteilt
Anlagefonds in die drei Kategorien Effektenfonds, Immobilienfonds und {ibrige Fonds mit
jeweils unterschiedlichen Anlagevorschriften.'* Sowohl unabhingige Effektenhindler wie
Banken konnen Vertriebstrager sein und sind somit den gleichen Regulierungsbestimmungen
unterworfen. Unabhéngige Effektenhindler konnen jedoch im Unterschied zu Banken nicht
als Depotbanken'** titig sein. Die Ausiibung der Fondsleitungstitigkeit'** ist sowohl Banken
als auch Effektenhéndlern untersagt.

Die Fiithrung von bankinternen Sondervermogen ist den Effektenhéndlern im Unterschied
zu den Banken verwehrt.'*® Das bankinterne Sondervermdgen kann als ein Vermogen um-
schrieben werden, das ohne 6ffentliche Werbung von einer Bank zur kollektiven Verwaltung
von Vermogen bestehender Kunden aufgebracht und gesondert nach den Bestimmungen des
fir das bankinterne Sondervermogen erstellten Reglements verwaltet wird.'""’ Im Zuge der
Revision des Anlagefondsgesetzes soll auch Effektenhidndlern die Verwaltung solcher Son-
dervermogen gestattet werden.'*®

Das AFG ist als Rahmengesetz konzipiert, wobei die Verordnung des Bundesrates (AFV)
und der EBK (AFV-EBK) sowie EBK-Rundschreiben'*’ die Detailregelungen enthalten. Der
Schweizerische Anlagefondsverband erldsst im Rahmen der Selbstregulierung verbindliche
Richtlinien, deren Einhaltung von den Revisionsstellen zu priifen ist. Fiir Banken und Effek-

tenhindler sind indessen nur die Bestimmungen fiir den Vertriebstriger relevant.'™

Eigenkapital

Einerseits unterscheidet sich die Eigenmittelunterlegung von Banken in gewissen Punkten
von derjenigen der Effektenhéindler, andererseits weist sie viele Ahnlichkeiten auf. Wie er-
wihnt betrdgt das Mindestkapital nur 1.5 Mio. CHF fiir einen Effektenhéndler, gegeniiber 10
Mio. CHF fiir eine Bank. Neben den Mindestkapitalvorschriften gelten fiir den Effektenhdnd-

ler grundsitzlich die gleichen Eigenmittelbestimmungen der Bankverordnung'™', wobei die

142 Fondsleitungen, Banken, Effektenhindler, die schweizerische Post und Versicherungen sind gemiss Art. 23
AFV von der Bewilligungspflicht fiir Vertriebstriger ausgenommen.

143 Vgl. Hirszowicz 2003, S.312-319.

'* Die Depotbank muss gemiss Art. 17 AFG eine Bank im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Banken und
Sparkassen sein. Die Depotbank bewahrt das gesamte Fondsvermdgen auf, wickelt die Ausgabe und Riick-
nahme von Fondsanteilen ab und sorgt dafiir, dass vertrags- und gesetzeswidrige Anlagen verhindert werden.

4> Die Fondsleitung muss gemiss Art. 9 AFG eine Aktiengesellschaft mit Sitz in der Schweiz sein, deren ein-
ziger Zweck die Ausiibung des Fondsgeschiifts ist. Ublicherweise verwaltet und leitet eine Fondsgesellschaft
verschiedene Anlagefonds.

14 yg]. Aussage eines Gesprichspartners.

17y gl. Volken 2000, S.43.

18 yg]. Eidgendssisches Finanzdepartement 2003a, S.39.

149 ygl. EBK-RS 96/5 (Trennung von Fondsleitung und Depotbank), EBK-RS 98/3 (Anerkannte Rating-Agen-
turen), EBK-RS 03/1 (Offentliche Werbung/ Anlagefonds).

139 yg]. Aussage eines Gespriachpartners.

'S1'ygl. Art. 11ff. BankV und EBK-RS 97/1 (Richtlinien zur Eigenmittelunterlegung von Marktrisiken).
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EBK in begriindeten Einzelfillen Erleichterungen oder Verschirfungen vorsehen kann.'>* Die
Eigenmittelvorschriften sind sowohl bei Banken als auch bei Effektenhidndlern auf konsoli-
dierter Basis zu erfiillen. Im Unterschied zu den Banken haben unabhingige Effektenhédndler

»153 einzuhalten. Demnach beste-

eine weitere Vorschrift, das so genannte ,,Base Requirement
hen fiir Effektenhéndler drei relevante Messgrossen beziiglich der Eigenkapitalausstattung.
Um alle drei Erfordernisse zu erfiillen, hat der Effektenhdndler jeweils auf die betragsmissig
grosste Messgrosse abzustellen.'™

Die Eigenmittelvorschriften konnen nicht isoliert vom Risikomanagement betrachtet wer-
den. Die Banken resp. Effektenhdndler haben im Verhéltnis zu den eingegangenen Risiken
geniligend Eigenkapital als Puffer bei Verlusten zu halten. Die iiberarbeitete Eigenmittelver-
einbarung des Basler Ausschusses (Basel II), die 2006 fiir Banken und Effektenhéndler ver-
bindlich wird, hat insbesondere die Erhohung der Risikosensitivitdt, d.h. das Anpassen der
tatsdchlichen Risiken an den aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarf zum Ziel und wird neu neben
den Markt- und Kreditrisiken auch operationelle Risiken mit Eigenmitteln unterlegen. Basel 11
wird damit erheblichen Einfluss auf das Risikomanagement der Banken und Effektenhindler
nehmen.'

Im Unterschied zu den Banken haben unabhingige Effektenhéndler keine Liquiditditsvor-
schriften (Kassen- und Gesamtliquiditdt) einzuhalten. Ab dem 1. Januar 2005 werden bei den
Banken im Zuge der Revision des Nationalbankgesetzes (NBG) die bisherigen Vorschriften
zur Kassenliquiditit'> entfallen und durch die Pflicht ersetzt, Mindestreserven zu halten. Das
bisherige Erfordernis der Gesamtliquiditit wird materiell nicht verdndert, sondern nur termi-
nologisch angepasst."’

Die Rechnungslegungsnormen der Banken sind auch fiir Effektenhdndler ohne Bankstatus
verbindlich. In Art. 29 der Borsenverordnung wird einmal mehr direkt auf die Bankbestim-
mungen (Art. 23ff. BankV) verwiesen. Die EBK-Richtlinien zu den Rechnungslegungsvor-
schriften (RRV-EBK) sind somit auch fiir unabhidngige Effektenhindler relevant. Die Rech-
nungslegungsvorschriften sind sowohl bei Banken als auch bei Effektenhdndlern auf konsoli-
dierter Basis zu erfiillen.

Die Vorschriften tliber die Klumpenrisiken sind identisch fiir Banken und Effektenhéndler.
Sie sind in den bereits erwihnten Bestimmungen iiber die Risikoverteilung (Art. 21-22
BankV) geregelt. Aufgefiihrt werden sie hier deshalb, weil die Liquiditits-, Rechnungsle-

gungs- und Klumpenrisikovorschriften sowie das ganze Meldewesen'® an die EBK, SNB und

32 ygl. Art. 29 BEHV.

133 Bei unabhingigen Effektenhéndlern miissen die eigenen Mittel mindestens einen Viertel der jahrlichen Voll-
kosten betragen, sofern die Anforderungen der Bankverordnung geringer sind; Vgl. Art. 29 Abs. 3 BEHV.

13 ygl. Eidgendssische Bankenkommission 1998b, S.84.

133 Vgl. Hoffmann 2004, S.13.

136 Vgl. Art. 15 und 19 BankV; EBK-RS 90/3 (Kassenliquiditit).

137y gl. Eidgendssische Bankenkommission 2004b, S.1.

158 Dazu zéhlen u.a. die Jahresendstatistik, Monatsbilanzen, Angaben zur Geldmengenstatistik, Kreditvolumen-
statistik, Kreditzinssatzstatistik, Wertpapierbestdnde, Wertpapierumsitze, Kapitalmarktbeanspruchung, An-
lagefondsstatistik, Adressausfallrisiken im Interbankenbereich, ldnderweise Gliederung der Wertpapierbe-
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SWX'" Bestimmungen enthalten, bestimmte Sachverhalte zu erfassen und zu melden.'® Das
Meldewesen an die EBK, SNB und SWX ist bei den Banken und Effektenhindlern bis auf

wenige Ausnahmen (z.B. Liquidititsausweise an die SNB) gleich geregelt.'®’

34 DAS GESCHAFTSMODELL DES EFFEKTENHANDLERS AUS REGULATORISCHER

SICHT

Fiir welche der im Geschéftsmodell (Vgl. Kapitel 2.3) aufgefiihrten Tétigkeiten ist der Status
des Effektenhédndlers notwendig bzw. geeignet?

Notwendig ist der gesetzliche Status fiir alle Tétigkeiten gemiss den in der Borsengesetz-
gebung definierten Effektenhédndlerkategorien. Will ein Finanzinstitut z.B. in eigenem Namen
auf Rechnung der Kunden auf dem Sekundarmarkt mit Effekten handeln, ist eine Bewilligung
als Kundenhindler und somit der Status des Effektenhéndlers notwendig.

Geeignet, aus 6konomischer Sicht, ist der Status des Effektenhindlers fiir eine bestimmte
Tatigkeit, wenn die Nutzen und Kosten, die aus diesem Status resultieren, im Vergleich mit
anderen Regimes das beste Verhdltnis aufweisen. So gesehen sind Tétigkeiten, die durch tie-
fer oder iiberhaupt nicht regulierte Intermedidre ausgeiibt werden diirfen, so z.B. der Devisen-
handel, die Corporate Finance- und Anlageberatung auf den ersten Blick aus Kostengriinden
fiir Effektenhéndler nicht geeignet.

Die Resultate der Umfrage zeigen, dass 24% der befragten Effektenhindler zurzeit mit
dem Gedanken spielen, ihren gesetzlichen Status zu wechseln, weil dieser offenbar fiir die
ausgetiibte Geschéftstatigkeit nicht unbedingt geeignet ist.

Im Folgenden werden nur die ertragsintensivsten Tatigkeitsfelder der Effektenhindler un-

tersucht.

3.4.1 VERMOGENSVERWALTUNG

Im Bereich der Vermodgensverwaltung und bei verwandten Geschiften sind die Finanz-
dienstleister grundsitzlich dreistufig organisiert. Die Banken bilden die Spitze der Regulie-
rungspyramide, wihrend das mittlere Segment durch die Effektenhéindler vertreten wird. Die
unabhéngigen oder externen Vermogensverwalter reprdsentieren das unterste Segment im

Bereich der Vermogensverwaltung.'®

stinde, Auslandstatus, Eurodevisenmirkte, Devisen- und Derivaterhebung, Erhebungen fiir die Zahlungsbi-
lanz, Auslandsvermdgensstatistik, etc.; Vgl. Hoffmann 2004, S.11.

% Der Art. 15 BEHG regelt in Verbindung mit Art. 2ff. BEHV-EBK eine grundsitzliche Meldepflicht bei Ef-
fektenhédndlern fiir simtliche borslichen und ausserborslichen Abschliisse in Effekten, die an einer schweize-
rischen Borse kotiert sind. Fiir diese Abschliisse ist die SWX die zentrale Meldestelle.

10 v gl. Hoffmann 2004, S.11.

'l yg]. Aussage eines Gesprichpartners.

12 yg]. Glaus 2002, S.2.
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Vergleich mit den unabhéingigen Vermogensverwaltern

Die unabhéngigen oder externen Vermdgensverwalter agieren im Unterschied zu den unab-
hingigen Effektenhéndlern nicht in eigenem Namen, sondern im Namen ihrer Kunden. Sie
verwalten die bankdeponierten Vermogenswerte ihrer Kunden einzig auf Vollmachtbasis und
filhren somit keine eigenen Konti bzw. Depots. Im Gegensatz zu den Effektenhéndlern und
den Banken bendtigen die unabhidngigen Vermogensverwalter eine minimale Infrastruktur, da
sie zu den Kunden lediglich den Kontakt aufrechterhalten und deren Instruktionen entgegen-
nehmen. Fiir die Umsetzung der Auftrige sorgt indessen das kontofiihrende Institut. Die un-
abhingigen Vermdgensverwalter unterliegen unter Vorbehalt des Geldwéschereigesetzes
grundsiétzlich keiner finanzmarktrechtlichen Regulierung und haben folglich keine Kapital-

163

und Organisationsanforderungen zu erfiillen. ™ Berufsethische Verhaltensregeln konnen nur

aus dem Vertragsrecht (OR) hergeleitet werden. Die Treue-, Sorgfalts- und Verhaltenspflich-

ten werden grundsitzlich im schweizerischen Zivilrecht geregelt.'®*

Als Selbstregulierungs-
organisationen konnen anerkannte Berufsverbdnde, z.B. der Verband der Schweizerischen
Vermogensverwalter (VSV), Standesregeln erlassen, die jedoch eine beschriankte Reichweite
haben, da schiatzungsweise rund die Hilfte der in der Schweiz titigen Vermogensverwalter

keinem Verband angehéren.'®

Die Tatigkeit der Vermogensverwaltung kann folglich von den unabhéngigen Vermogens-
verwaltern im Vergleich zu den Effektenhéndlern mit viel geringeren Regulierungskosten
ausgelibt werden, womit der Status des Effektenhdndlers aus Kosteniiberlegungen ungeeignet
erscheint. Von den 13 in der privaten und institutionellen Vermdgensverwaltung titigen Ef-
fektenhdndlern gibt jedoch nur einer an, aus Griinden der zu hohen Regulierungsdichte zum
Status der unabhingigen Vermogensverwalter wechseln zu wollen.

Auf der Nutzenseite ndmlich erzielen die Effektenhdndler aufgrund ihres Status im Bereich
der Vermdgensverwaltung Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu den unabhingigen Vermo-
gensverwaltern. Rund 77% geben an, aufgrund der EBK-Aufsicht einen Imagegewinn bei
ihren Kunden zu erzielen. Im Unterschied zu den unabhingigen Vermogensverwaltern diirfen
sie zudem gemadss der EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ohne weiteres im grenziiber-
schreitenden Dienstleistungsverkehr tétig sein, da sie im Herkunftsland einer angemessenen
Aufsicht durch die EBK unterstehen.'®® Im Bereich der Vermogensverwaltung von institutio-
nellen Kunden wird sich aufgrund der anstehenden neuen europdischen Fondsrichtlinie ein
weiterer Wettbewerbsvorteil durch den Status des Effektenhindlers ergeben. Nur beaufsich-

tigten Intermedidren wird demnach die Vermdgensverwaltung européischer Anlagefonds ge-

19 Vgl. Glaus 2001a, 0.S.

1% V], Verband Schweizerischer Vermogensverwalter 2001, S.3.

195 vgl. Villiger 2001, S.19.

'% Den unabhingigen Vermogensverwaltern ist die Expansion ins Ausland erschwert, da sie zu diesem Zweck
eine eigene, voll regulierte Niederlassung benétigen; Vgl. Aussage eines Gesprachspartners.
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stattet sein.'®” Als weiterer Nutzen des Effektenhindlerstatus wird die Moglichkeit der Konto-
und Depotfithrung von 46% der vermogensverwaltenden Effektenhédndler aufgefiihrt. Die
Anzahl Nennungen fillt geringer aus als beim Reputationsgewinn, weil die Konto- und De-
potfiihrung keine bedeutende Einnahmequelle darstellt und deshalb keinen entscheidenden
Nutzen generiert.'®® Bloss einmal wird die Mdglichkeit der Borsenzulassung als Nutzen er-
wihnt, was nicht erstaunt, stellt doch der Effektenhandel fiir die in der Vermogensverwaltung
titigen Effektenhindler kein Kerngeschift dar.'® Schliesslich unterstehen die Effektenhindler
im Unterschied zu den unabhingigen Vermogensverwaltern dem Bankkundengeheimnis, das
bei internationalen Amtshilfeersuchen den Anleger besser schiitzt und damit als Verkaufsar-

gument Nutzen stiftet.'”’

Vergleich mit den Banken

Im Bereich der Vermogensverwaltung unterliegt der Status des Effektenhidndlers grundsétz-
lich den gleichen Regulierungsbestimmungen und vermutlich dquivalenten Kosten''' wie die
Banken, mit Ausnahme der Vorschriften zum Eigenkapital. Wihrend die Uberwachung und
Umsetzung der geltenden Eigenkapitalvorschriften dhnlich aufwéndig ausfallen und damit
jéhrliche Kosten der gleichen Grossenordnung verursachen diirften, differiert der Investiti-
onsbedarf in Form des Mindestkapitalerfordernisses zu Gunsten der Effektenhéndler.

Nutzenseitig profitieren hingegen die Banken von der Konto- und Depotfithrung, da sie

iiber die erforderliche Infrastruktur und Finanzkraft verfiigen, um dieses Volumengeschéft
rentabel zu betreiben.'’” Zwei vermogensverwaltende Effektenhindler geben an, zum Bank-
status wechseln zu wollen, da sie als Banken im Vergleich zum Effektenhédndlerstatus wegen
der EBK-Aufsicht einen deutlich hoheren Reputationsgewinn, insbesondere bei ausldndischen
Kunden erzielen wiirden. Zudem wird betont, dass sie als Banken - abgesehen vom Mindest-
kapitalerfordernis - unwesentlich strengere Regulierungsvorschriften einzuhalten hétten.
Schliesslich sei der Name ,,Effektenhindler” im Vergleich zum Begriff ,,Bank™ fiir das breite
Publikum ohne jede Bedeutung und 16se immer wieder Erkldrungsbedarf aus. Der SVUE
schldgt deshalb vor, den Begriff ,Effektenhdndler” durch den Ausdruck ,,Wertschriften-

173 71 ersetzen.

haus
Zusammenfassend ldsst sich nicht generell beurteilen, ob der Status des Effektenhdndlers
fiir die Vermogensverwaltungstétigkeit geeignet ist. Die Kosten-Nutzen-Bilanz diirfte je nach

Institut unterschiedlich ausfallen. Insgesamt drei vermdgensverwaltende Effektenhdndler

17 Vgl. Roth 2004, S.8.

' Drei vermogensverwaltende Effektenhindler fiihren keine Konti bzw. Depots.

1% Entsprechend findet hiufig lediglich eine Zulassung als assoziiertes Mitglied, d.h. als nicht direkt handelnde
Partei, bei der SWX statt.

170 Vgl. Aussage eines Gesprichspartners.

171 Skaleneffekte, ausgeldst durch die hohen Fixkosten der Regulierung, welche die kleinen Institute im Ver-
gleich zu grossen Unternehmen stérker belasten, werden bei dieser Betrachtung ausgeklammert.

172 ygl. Aussage eines Gesprichspartners.

' In der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der Europaischen Gemeinschaft wird der Begriff ,,Wertpapierfir-
ma” verwendet; Vgl. Glaus 2002, S.5.
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(23%) sind willens, ihren Status als Effektenhéndler aufzugeben, was auf ein Missverhéltnis
von Kosten und Nutzen in der Regulierung hinweist. Die Anzahl der Effektenhéndler, die
zwar keinen Wechsel erwéigen, mit dem regulatorischen Status jedoch trotzdem unzufrieden

sind, durfte noch hoher ausfallen.!™

3.4.2 EFFEKTENHANDEL

Vergleich mit den unabhiingigen Vermoégensverwaltern
Fiir den Effektenhandel im eigenen Namen ist der Status des Effektenhédndlers die tiefstmog-
liche Stufe und somit hinsichtlich Regulierungskosten grundsitzlich geeignet.

Allerdings gibt ein Eigenhéndler, der ausschliesslich im Effektenhandel tétig ist, an, zum
Status des unabhingigen Vermdgensverwalters wechseln zu wollen. Zur Begriindung fiihrt er
an, dass er einem Wettbewerbsnachteil im Vergleich zum Ausland unterliege, da z.B. Wert-
papierhandelsunternehmen in Deutschland weniger Regulierungsvorschriften einzuhalten
hétten. Es fielen zu hohe Regulierungskosten an, insbesondere im Bereich der Eigenmittelun-
terlegung und Berichterstattung. Als unabhédngiger Vermogensverwalter wiirde er den Handel
iiber spezialisierte Banken oder Broker ausiiben. Die Handelskosten beim Outsourcing der
Tradingaktivitit wiren sogar eher geringer.

Beim Handel mit Effekten im eigenen Namen zieht der Effektenhéndler gegeniiber dem
Vermogensverwalter klaren Nutzen, denn diese Tatigkeit ist Letzterem verwehrt. Effekten-
hindler konnen Ertrige aus dem Handelsgeschift erzielen. Kundenhéndler, die fiir Rechnung
von Kunden handeln, generieren Kommissionsertrige und Eigenhéndler und Market Maker
entrichten keine Kommissionen. In der Vermogensverwaltung werden Borsenauftrige ohne
Kommission ausgefiihrt, womit die Ertrige direkter fliessen.'”

5 von 7 primdr im Effektenhandel titige Institute bestitigen, einen Nutzen durch die Bor-
senzulassung zu erzielen.'”® Offenbar spielt der Imagegewinn dank der EBK-Beaufsichtigung
eine gewisse Rolle, wogegen die Mdglichkeit zur Konto- und Depotfithrung in der Umfrage

kaum erwahnt wird.

Vergleich mit den Banken
Im Effektengeschéft fallen fiir Effektenhidndler und Banken identische Vorschriften und Kos-
ten an, da ja auch Banken zu diesem Zweck einer speziellen Effektenhdndlerlizenz bediirfen.
Allerdings bleibt das unterschiedliche Mindestkapitalerfordernis zum Vorteil der Effekten-
héndler bestehen.

Nutzenseitig verzeichnen die Effektenhéndler - abgesehen von der geringeren Reputation -

gewisse Einbussen, indem die im Allgemeinen kleinere Eigenkapitalausstattung der Effekten-

17 Zwei vermbgensverwaltende Effektenhindler geben z.B. an, nicht zu wissen, ob sie einen Wechsel zu einem
anderen Status erwégen.

' Vgl. Aussage eines Gesprachspartners.

'7® Gemiss Umfrage verfiigen die meisten iiber eine Vielzahl von Borsenzulassungen im In- und Ausland.
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hindler geringere Handelslimiten impliziert.'”” Zwei der sieben erfassten Institute (28%) er-
wigen einen Statuswechsel, eines zu den Banken, das andere zu den unabhédngigen Vermo-
gensverwaltern.'”®

Zusammenfassend erscheint der Status des Effektenhindlers aus theoretischer Sicht fiir den
Effektenhandel geeignet. Diese Erkenntnis erstaunt nicht, wenn man bedenkt, dass die Bor-
sengesetzgebung auf diese Tatigkeit zugeschnitten wurde. Die erforderliche Borsenzulassung
wird zwar mit hohen regulatorischen Kosten erkauft, ermoglicht aber im Vergleich zum un-
abhdngigen Vermogensverwalter klaren Nutzengewinn. Im Bankenvergleich steht dem gerin-

geren Investitionsbedarf praktisch gleichwertiger Nutzen gegeniiber.

177 Vgl. Aussage eines Gesprichspartners.

'8 Allerdings sind diese Aussagen zu relativieren. Der beabsichtigte Wechsel eines Eigenhéndlers zu den unab-
hingigen Vermdgensverwaltern wirkt eher exotisch. Die Motive des zweiten Instituts erwachsen eher aus der
gleichzeitig betriebenen Vermogensverwaltung der iibergeordneten Holdinggesellschaft.
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4 KOSTEN-NUTZEN-ANALYSE BEI UNABHANGIGEN EFFEKTENHAND-

LERN IN DER SCHWEIZ

4.1 DAS KONZEPT DER KOSTEN-NUTZEN-ANALYSE

4.1.1 KOSTEN UND NUTZEN DER REGULIERUNG

Nutzen stiften Regulierungsmassnahmen insofern, als sie die Wahrscheinlichkeit eines
Marktversagens vermindern oder gar véllig beseitigen. Regulierung und Uberwachung sind
jedoch nicht gratis, sondern verursachen Kosten, die nicht nur auf Seiten der Regulierungsbe-
horden, sondern insbesondere bei den Trdgern der Regulierung und bei den Kunden anfal-
len.'”

Erst die Gegeniiberstellung von Nutzen und Kosten von Regulierungsmassnahmen gibt
Aufschluss iiber deren Angemessenheit bzw. volkswirtschaftliche Vorteilhaftigkeit. Das Op-
timierungskalkiil lautet, den Nettonutzen der Regulierung zu maximieren und Regulierungen
nur dann zu ergreifen, wenn ihr Zusatznutzen die zusdtzlichen Kosten mehr als kompen-

'%0 Das Ziel von Kosten-Nutzen-Analysen (,,Cost-Benefit-Analysis”, CBA) liegt darin,

siert.
die Einfiihrung von Vorschriften zu verhindern, die grossere Kosten verursachen als sie Nut-
zen stiften.'™!

Die Regulierungskosten lassen sich gemédss Abbildung 7 in direkte Kosten, Kosten der ex-

ternen und internen Revision, Compliance Kosten und indirekte Kosten unterteilen.'®

7% Vgl. Blattner 2002, S.3.

180 vgl. Zufferey 2000, S.92.

81 ygl. Financial Services Authority 2000a, S.5-9.

'82 Diese Kosteneinteilung ist in Anlehnung an die Systematik der britischen Financial Services Authority ent-
wickelt worden; Vgl. Andrews/ Klumpes/ Meeks et al. 2000, S.43-46; Vgl. Alfon/ Andrews 1999, S.14-19;
Vgl. Financial Services Authority 2000a, S.15; Vgl. Financial Services Authority 2003, S.2-3; Fiir die spezi-
fischen Anpassungen an die schweizerische Regulierung; Vgl. Hubli 2004, S.18f.
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Abbildung 7: Unterteilung der Regulierungskosten

Direkte

Kosten

Abnehmende Zunehmende
Kosten der externen

Messbarkeit Kostenh6he

und internen Revision

Compliance Kosten

Indirekte Kosten

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Hoffmann 2004, S.22.

Die direkten Kosten umfassen die Aufsichtsabgaben und Gebiihren, die jahrlich von den
Finanzinstituten an die EBK entrichtet werden. Nach einem bestimmten Schliissel wird dieser
Betrag fiir jedes einzelne Institut bestimmt. Die direkten Kosten werden so festgelegt, dass sie
die Ausgaben der EBK und ihres Sekretariats decken.'® Sie beinhalten neben dem zeitlichen
Aufwand zur Ausarbeitung der Vorschriften auch die Kosten fiir personelle Ressourcen oder
fiir IT-Systeme, die zur Uberwachung der Finanzintermediire erforderlich sind.'"®* Im Jahr
2002 wurden von den gesamten Ausgaben der EBK von 25 Mio. CHF rund 19 Mio. CHF
durch Aufsichtsabgaben und rund 4.5 Mio. CHF durch Gebiihren finanziert.'"™ Es sind jene
Kosten, die am einfachsten zu erfassen sind und sozusagen die Spitze des (Kosten-) Eisbergs
bilden."™ ,, They should be relatively easy to calculate, at least where regulators are open and

transparent about their costs”.'®’

'8 ygl. Eidgendssisches Bankenkommission 2003b, S.143.

18 yg]. Alfon/ Andrews 1999, S.15.

1% Vgl. Eidgenossische Bankenkommission 2003b, S.144; Mit Inkrafttreten der neuen Gebiihrenverordnung am
1. November 2003 soll der Ertrag aus den Gebiihren um 25-30% erhoht werden, was eine anteilsmédssige Re-
duktion der Ertrdge aus den Aufsichtsabgaben zur Folge haben wird; Vgl. Eidgenéssisches Finanzdeparte-
ment 2003b, S.1.

'% yg]. Hoffmann 2004, S.19.

'*7 Briault 2003, S.2.
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Die Kosten der externen und internen Revision haben die Finanzintermedidre selbst zu tra-
gen. Die EBK erhebt in unregelmissigen Abstéinden den internen und externen Revisionsauf-
wand bei Banken und Effektenhidndlern, letztmals fiir das Jahr 2002. Die Aufwandszahlen
sind bei den Revisionsstellen dokumentiert und somit leicht zu erfassen.

Fiir die Bestimmung der Regulierungskosten ist selbstredend nur derjenige Anteil der Re-
visionskosten relevant, der direkt von den Regulierungsbestimmungen verursacht wird, das so
genannte ,,Inkrement” bzw. der ,,inkrementelle Anteil”. Da die externe und interne Revision
dem Geschiftszweck dienlich ist, wiirde dieser Aufwand auch in einer regulationsfreien Welt
betrieben.'®® Somit ist in der Regel nicht davon auszugehen, dass ohne Regulierungsvorschrift
samtliche Revisionskosten ersatzlos dahinfielen.'® Es ist indessen schwierig, die inkrementel-
len Revisionskosten zu erfassen, d.h. nur denjenigen Anteil der Revisionskosten zu beziffern,
der allein auf die Regulierung zuriickzufiihren ist. Denn je nach Blickwinkel wird unter-
schiedlich beurteilt, ob eine gewisse Téatigkeit ursdchlich mit der Regulierung zusammenhéngt
oder sowieso ausgefiihrt wiirde, da sie unmittelbar dem Geschiftszweck zugute kommt.'”

Im Vergleich zu den direkten Kosten stellen die Revisionskosten den grésseren Kosten-
block dar und sind schwieriger zu quantifizieren.

Die Compliance Kosten iibersteigen die Revisionskosten meistens bei weitem. ,,To comply
with” wird iibersetzt mit ,,libereinstimmen” oder ,,gerecht werden”. Die Compliance Funktion
hat somit das Ubereinstimmen der Geschiftstitigkeit mit den rechtlichen, standesrechtlichen,
innerbetrieblichen und ethischen Bestimmungen sicherzustellen.'”’ Die Compliance Kosten
umfassen sdmtliche betrieblichen Aufwendungen, die erforderlich sind, um die Regulierungs-
vorschriften zu erfiillen. Sie sind somit nicht mit den Kosten der Compliance-Abteilung
gleichzusetzen. Neben den Kosten zur Ausfithrung bestimmter Prozesse, zur Archivierung
gewisser Dokumente oder zur regulatorisch bedingten Firmenumstrukturierung fallen insbe-
sondere die Aus- und Weiterbildungskosten der Mitarbeiter sowie die Kosten fiir die Entwick-
lung und den Unterhalt der entsprechenden Systeme im Bereich des Controlling und Repor-
ting an.'”?

Die Quantifizierung der Compliance Kosten gestaltet sich dusserst schwierig, da auch diese
inkrementellen Charakter besitzen. Da nur Aktivitdten, die in einer regulationsfreien Welt
nicht ausgefiihrt wiirden, dieser Kostenkategorie zuzurechnen sind, miissen Annahmen iiber
das Verhalten der Finanzintermediire bei Abwesenheit der Regulierung getroffen werden.'*?
Zudem sind die Compliance Kosten oft ungeniigend dokumentiert und fallen aufgrund ihrer
die ganze Betriebsorganisation umfassenden Reichweite hiufig dezentral an.

Die indirekten Kosten machen den Lowenanteil der totalen Regulierungskosten aus. Sie

sind mit Abstand am schwierigsten zu quantifizieren, weshalb meistens qualitative Messver-

188 Vo], Hubli 2004, S.20.

18 Vgl. Hoffmann 2004, S.20.

10 yg]. Alfon/ Andrews 1999, S.17.

1 vgl. Kilgus 2004, S.3.

192 ygl. Hubli 2004, S.13.

'3 Vgl. Franks/ Schaefer/ Staunton 1998, S.1551; Vgl. Alfon/ Andrews 1999, S.16.
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fahren zur Anwendung kommen.'** Die indirekten Kosten entsprechen den Opportunititskos-
ten, die sich fiir die einzelnen Finanzinstitute in Form von entgangenen Ertridgen oder fiir die
gesamte Finanzbranche in reduziertem Wettbewerb, in mangelnder Innovation und in der
Abwanderung auf weniger regulierte Finanzplétze (,,Regulatory Arbitrage”) niederschlagen.
Die Opportunititskosten messen den entgangenen Nutzen der besseren Handlungsalternative
in einer regulationsfreien Welt, was die inkrementelle Natur der indirekten Kosten unter-
streicht.'”

Der Nutzen wird analog zu den Kosten systematisiert (direkte, Revision, Compliance und
indirekte Ebene), was aufgrund der Tatsache, dass Kosten als negativer Nutzen bzw. Nutzen
als negative Kosten interpretiert werden, nicht erstaunt. In Anbetracht der spéteren Gegen-
iberstellung von Kosten und Nutzen sind einheitliche Messmethoden (nicht Messeinheiten)
unabdingbar.'”®

Dem Umstand der schwierigen Nutzen-Quantifizierung wird Rechnung getragen, indem
zur Nutzenmessung'®’ von Anfang an qualitative Grossen verwendet werden, analog zur Be-

stimmung der indirekten Kosten."”®

4.1.2 GRENZEN VON KOSTEN-NUTZEN-ANALYSEN

Im Rahmen dieser Arbeit werden die verschiedenen theoretischen Kritikpunkte von Kosten-
Nutzen-Analysen und deren bestmogliche Handhabung in der Praxis nicht differenziert be-
trachtet. Es wird bloss auf die wesentlichsten konzeptionellen sowie praktischen Probleme
hingewiesen.

Probleme aus konzeptioneller Sicht entstehen, weil die Optimierung der Regulierungsvor-
schriften im Finanzbereich nicht zwingend fiir die Wirtschaft als Ganzes die beste Losung
verkorpert. Zudem wird das dynamische Marktgeschehen stark vereinfacht, indem zwischen
einem statischen Zustand vor und einem nach der Implementierung der Regulierung unter-
schieden wird."”” Bei der Kosten- bzw. Nutzen-Schitzung bleibt jeweils unberiicksichtigt,
dass sich die Finanzwelt in Abwesenheit von Regulierung keinesfalls im Sinne eines Ceteris
Paribus-Vergleichs présentieren wiirde, sondern sich die Markte anders gestalten und andere
Produkte bestehen wiirden. Auch die Konkurrenzsituation wire grundverschieden.””’

Die konzeptionelle Schwierigkeit des Vergleichs mit einer regulationsfreien Welt schlagt
sich auf der praktischen Seite in Problemen bei der Datenerhebung nieder.””! Wie erwihnt ist

die Schwierigkeit der Quantifizierung mit der Hohe der Kosten bzw. Nutzen positiv korreliert.

194 ygl. Hubli 2004, S.13.

193 ygl. Hoffmann 2004, S.21f.

1% o], Hubli 2004, S.14.

17 Zum Teil ist es moglich, den Nutzen auch quantitativ zu erfassen; Vgl. Alfon/ Andrews 1999, S.19-24.
18 ygl. Alfon/ Andrews 1999, S.8.

199 yg]. Alfon/ Andrews 1999, S.10.

290 yol. Franks/ Schaefer/ Staunton 1998, S.1551.

21 ygl. Alfon/ Andrews 1999, S.11.
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» [...] costs - and the benefits - of regulation become not only more progressively more diffi-

cult to quantify but also potentially of increasing importance”.*"*

4.1.3 PRAXIS DER KOSTEN-NUTZEN-ANALYSE IM FINANZSEKTOR

Die integrierte Finanzmarktaufsicht Grossbritanniens (Finanical Services Authority, FSA) ist
verpflichtet, vor jeder Einfiihrung neuer Regulierungsbestimmungen eine umfassende Kosten-
Nutzen-Analyse zu erstellen und deren Resultate zu verdffentlichen.””

In einem Manual**

werden die Schritte zur Durchfiihrung einer kosteneftizienten Kosten-
Nutzen-Analyse festgehalten. Ausgangspunkt bildet ein Vergleich zwischen einer Welt mit
und ohne Regulierung bzw. ein Vergleich der unterschiedlichen Gestaltungsvarianten von
Regulierungsmassnahmen, wobei die unterschiedlichen Zustinde als Optionen bezeichnet
werden.””” Nach einer groben qualitativen Kosten-Nutzen-Schétzung geht es schliesslich um
die ausfiihrliche, wenn moglich quantitative Kosten-Nutzen-Erfassung der einzelnen Optionen
und um die Wahl der effizientesten Variante.?*

Eine wichtige Konsequenz dieses Ansatzes ist, dass er Regulatoren dazu verpflichtet, in
Varianten zu denken und deren relative Kosten und Nutzen gegeneinander abzuwégen, was
die Geisteshaltung des Abwigens, mitunter des Optimierens klar fordert.*’” Mit dem konse-
quenten Vergleich von Optionen werden der Aufwand und die Komplexitit von Kosten-
Nutzen-Analysen zudem stark reduziert, ganz im Sinne des pragmatischen Ansatzes der FSA,
der nicht auf absolute Genauigkeit und Vollstindigkeit abzielt. ,,A pragmatic approach is
based on the recognition that full quantitative evaluation of costs and benefits is difficult to
achieve and often unnecessary”.””® Im Sinne der 80-20-Regel’” rechtfertigt der Aufwand der
vollstdndigen Kosten-Nutzen-Quantifizierung den zusétzlichen Ertrag nicht, weshalb eine so
genannte ,,Second Best Strategie” (z.B. im Sinne der erwdhnten qualitativen Angabe der indi-
rekten Kosten- und Nutzendaten) angestrebt wird.

,In der Schweiz fehlt eine Kultur und Praxis der Rechtsfolgeabschitzung weitgehend” >
Auch wenn den formellen Erfordernissen des Gesetzes entsprochen wird, findet eine metho-
disch fundierte und transparente (publizierte) Kosten-Nutzen-Analyse jedoch kaum statt. Ins-

besondere das Denken in Alternativen und in Kategorien der Opportunitéitskosten wird im

> Briault 2003, S.3f.

2% ygl. Andrews/ Klumpes/ Meeks et al. 2000, S.4.

% Vgl. dazu das Paper der Financial Services Authority 2000: Practical Cost-Benefit Analysis for Financial Re-
gulators, Version 1.1.

295 Keine Regulierung stellt auch eine Option dar; Vgl. Financial Services Authority 2000a, S.13.

206 ygl. Alfon/ Andrews 1999, S.13.

27 ygl. Hoffmann 2004, S.25.

2% Alfon/ Andrews 1999, S.8.

299 Mit 20% des Aufwandes werden 80% des Ertrags erzielt. Um die verbleibenden 20% des Ertrags zu errei-
chen, sind jedoch 80% des Aufwandes notwendig.

219 Hoffmann 2004, S 4.
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Vergleich zu Grossbritannien zuwenig gepflegt, da sich die Verwaltung oft bereits in einem
frithen Stadium des Entwurfs auf eine Variante fixiert.*""
Im Bundesgesetz iiber den Geschiftsverkehr der Bundesversammlung (GVG) wird fest-

gehalten, dass der Bundesrat in Botschaften und Berichten®'?

die Auswirkungen auf die Wirt-
schaft sowie soweit moglich das Verhéltnis von Kosten und Nutzen einer Vorlage aufzuzei-
gen hat. Diese Bestimmungen werden in den Richtlinien fiir die Darstellung der volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen von Vorlagen des Bundes prézisiert. Eine eigentliche Kosten-
Nutzen-Analyse wird jedoch nicht verlangt, zumal nicht erforderlich ist, die Auswirkungen zu
quantifizieren. Qualitative Angaben geniigen, sofern sie geniigend plausibel und nachvoll-
ziehbar erscheinen.”"

Spezialisten empfehlen jedoch immer hdufiger die Durchfiihrung von Kosten-Nutzen-
Analysen und die EBK fasst zukiinftig solche Analysen ins Auge, um die Auswirkungen ge-
planter Neuregulierungen messen zu kénnen.”'* Der Studie der Universitit Ziirich iiber die
Kosten der Regulierung von Borsen- und Verwaltungsbanken kommt somit eine Vorreiterrol-

le zu in der Durchfiihrung von Kosten-Nutzen-Analysen.

4.2 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

4.2.1 WAHL DER ERHEBUNGSMETHODE

Die Wahl der Erhebungsmethode zur Bestimmung der Regulierungskosten von Effektenhénd-
lern ist in der schriftlichen Aufgabenstellung vorgegeben. Nachdem die Resultate der Borsen-
und Verwaltungsbanken aufgrund eines schriftlichen Fragebogens erhoben wurden, lag es aus
Griinden der Vergleichbarkeit auf der Hand, dieselbe Erhebungsmethode vorzuschreiben.

Die Nachteile dieser Erhebungsmethode liegen vor allem in der Interpretationsproblematik,
die zu einem Konsistenzverlust der Daten fiihrt. Diese Problematik konnte insofern entschérft
werden, als die gestellten Fragen mehrheitlich mit der Umfrage der Borsen- und Verwal-
tungsbanken {ibereinstimmen, die seinerzeit von einer siebenkopfigen Expertengruppe inhalt-
lich und formal abgesegnet wurden. Zusétzlich wurde der Fragebogen durch den Auftragge-
ber und den Préisidenten des SVUE begutachtet. Als Adressaten der postalischen Umfrage
wurden sodann ausschliesslich Mitglieder der Geschiftsleitung resp. des Verwaltungsrats und
Compliance Officers ausgewdhlt, denen die kompetentesten Antwortgeber am besten bekannt

sind.

211 ygl. Hoffmann 2004, S 4.

212 Die Bundeskanzlei hat Weisungen im Bezug auf die inhaltliche Ausgestaltung von Botschaften erlassen, die
eine Beschreibung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen der Vorlagen vorsehen.

13 ygl. Hoffmann 2004, S.27.

214 ygl. Zufferey 2004, S.4.

42



4. Kosten-Nutzen-Analyse bei unabhéngigen Effektenhéndlern in der Schweiz

4.2.2 ABLAUF DER UMFRAGE

Nach der Auftragserteilung am 26. April 2004 durch das schweizerische Bankeninstitut (ISB)
wurde der Fragebogen nach dessen Validierung am 30. April 2004 in deutscher oder franzdsi-
scher Version in 71 Exemplaren verschickt. Neben dem Fragebogen mit zusdtzlichen Erldute-

21
rungen”"”

enthielt die Postsendung je einen Begleitbrief des Auftraggebers und des SVUE
sowie eine Kurzbroschiire zu den Kosten der Regulierung von Borsen- und Verwaltungsban-
ken.

Bis zum 28. Mai 2004, dem festgesetzten Riicklauftermin, wurden lediglich 11 Antwort-
bogen retourniert. Anlédsslich der Generalversammlung des Schweizer Verbands unabhiangiger
Effektenhdndler vom 1. Juni 2004 wurden die anwesenden Mitglieder nochmals zur Teilnah-
me an der Umfrage aufgefordert. Diese Aktion sowie einige zusétzliche telefonische Aufrufe

fiihrten schliesslich zu einem Riicklauf von 21 Fragebogen per 1. Juli 2004.

4.2.3 DIE GESTALTUNG DES FRAGEBOGENS

,Entscheidend fiir die Qualitdt der durch die Befragung gewonnenen Daten ist die Formulie-
rung der Fragen und die Gestaltung des Fragebogens”.*'®

Der Fragebogen ist inhaltlich in allgemeine Fragen, Fragen zu Kosten und Nutzen der Re-
gulierung sowie Meinungsfragen unterteilt. Die allgemeinen Fragen (Fragen 1 bis 4) sowie
die Meinungsfragen (Fragen 10 bis 12) bediirfen aufgrund ihrer intuitiven Verstindlichkeit
keiner detaillierten Erkldrung. Die Fragen zu Kosten und Nutzen (Fragen 5 bis 9) sind grund-
satzlich der Studie iiber die Borsen- und Verwaltungsbanken entnommen. Gewisse Kiirzun-
gen erfolgten auf ausdriicklichen Wunsch des Auftraggebers. Ebenfalls in Analogie zur Ver-
gleichsstudie wurden die indirekten Kosten nicht erhoben. Einerseits fiihren schwierig quanti-
fizier- und interpretierbare Daten zu umfangreichen Schwankungsbreiten, andererseits wirken
Fragen, die nur mit grosser Unsicherheit zu beantworten sind, demotivierend auf die Befrag-
ten. Wie die Vergleichsstudie versteht sich der gesamte Fragebogen als Momentbetrachtung
des Jahres 2002.

In Frage 5 haben die befragten Effektenhéndler die direkten Kosten, d.h. die an die EBK
geleisteten Aufsichtsabgaben (inklusiv allfdllig bezahlte Aufsichtsabgaben fiir Anlangfonds)
fiir das Jahr 2002 anzugeben. Auf eine Betrachtung iiber die Zeit wird im Unterschied zur
Vergleichsstudie verzichtet.

Die Frage 6 zur Evaluation der internen und externen Revisionskosten stiitzt sich auf die
Priiffelder, welche die EBK-Studie zum Umfang der Revisionsarbeiten bei Banken und Effek-
tenhdndler vorsieht (Vgl. Kapitel 3.3.2). Die Effektenhéndler haben den Stundenaufwand in

217

Personenjahren oder -tagen™ ’ fiir die Priifung dieser Beschéftigungsfelder geméss Auskunft

21 ygl. dazu Anhang I.
*16 Bohley 1996, S.517.
" Ein Personenjahr (PJ) entspricht 1800 Stunden, ein Personentag (PT) 8 Stunden.
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ihrer Revisionsgesellschaft anzugeben. Dieses Vorgehen erlaubt ein simples Ubertragen der
Daten und verhindert Abgrenzungsdifferenzen. Zur Schitzung der inkrementellen Revisions-
kosten ist der Anteil am Stundenaufwand der externen und internen Revision, der allein auf
die Regulierung zuriickgeht, aufzufiihren. Angesichts der Ungenauigkeit von Schitzungen
und zur Vermeidung von unrealistischen Detailangaben ist die Auswahl aus sechs Bandbrei-
ten zur Bestimmung der inkrementellen Kosten durchaus vertretbar.

Die Frage 7 nimmt einen besonderen Stellenwert im Fragebogen ein. Auch wenn das
Schwergewicht dieser Arbeit geméss Auftragserteilung bei der Kostenmessung liegt, wird an
dieser Stelle eine qualitative Kosten-Nutzen-Analyse der Compliance Vorschriften vorge-
nommen. Die sieben aufgefiihrten Regulierungsgebiete sind im Kapitel 3.3.3 ausfiihrlich be-
handelt worden. Sie sind einerseits je nach geschitzter Hohe der anfallenden Compliance
Kosten mit den Ziffern eins bis sieben zu rangieren. Andererseits ist der Nutzen der sieben
Regulierungsgebiete fiir den Finanzplatz Schweiz als ,,weniger wichtig”, ,,wichtig” oder ,,ent-
scheidend” zu beurteilen. Erst die Gegeniiberstellung von Kosten und Nutzen verdeutlicht, ob
ein kostenintensives Regulierungsgebiet auch einen entscheidenden Nutzen flir den Finanz-
platz generiert. Im Falle einer negativen Kosten-Nutzen-Differenz (,,net regulatory burden”)
rechtfertigen die Regulierungskosten den Nutzen fiir den Finanzplatz nicht, was einen Ande-
rungsbedarf in den Regulierungsbestimmungen signalisiert.

Die Frage 8 widmet sich der schwierigen Quantifizierung der inkrementellen Compliance
Kosten innerhalb der sieben Regulierungsgebiete, die aufgeteilt nach Personal- (in Personen-
tagen oder -jahren) und Sachkosten (in TCHF) zu beziffern sind.

Die Frage 9 nimmt einen relativen Grdssenvergleich zwischen den Kosten der externen/
internen Revision und den Compliance Kosten vor. Als Kontrollfrage liberpriift sie die Rich-
tigkeit und Plausibilitdt der vorhergehenden Antworten und ermdglicht somit Aussagen zur
Robustheit der Daten. Zusammenfassend enthélt der Fragebogen die iiblichen Fragenkomple-

xe, die neben Informations- und Identifikationsfragen auch Kontrollfragen einschliessen.'®

4.2.4 PROBLEME UND EINSCHRANKUNGEN

Neben den bereits erwdhnten Grenzen von Kosten-Nutzen-Analysen ergeben sich weitere
Probleme und Einschriankungen, die bei der Durchfithrung der empirischen Untersuchung von

Relevanz sind.

Stichprobenumfang
Grundsatzlich gilt, dass der Stichprobenumfang fiir statistische Auswertungen mindestens 20,
besser jedoch 100 Datensitze umfassen soll.?'® Die Grundgesamtheit der Erhebung umfasst

69 Unternehmen, da von den heute 71 unabhingigen Effektenhidndlern in der Schweiz zwei

1% ygl. Bohley 1996, S.517.
19 ygl. Schenker-Wicki 2004, 0.S.
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Institute im Jahr 2002 noch nicht existierten. Wegen der tendenziell geringen Grundgesamt-
heit und der eher knappen Riicklaufquote von 30 Prozent standen schliesslich 21 Datensétze
zur Verfiigung. Damit ist die Mehrheit der statistischen und empirischen Tests zur Uberprii-
fung der Datenqualitdt nicht anwendbar. Streng genommen sind die Ergebnisse folglich statis-

tisch nicht haltbar, haben aber als Richtgréssen durchaus ihre Berechtigung.”*

Beantwortungsprobleme
»Fragen zu stellen und Antworten zu erlangen sind komplizierte psychologische Vorgén-
ge 2!

Aufgrund der ungeniigenden Dokumentation der Regulierungskosten beruhen die Kosten-
angaben meistens auf Erinnerungen, Empfindungen und subjektiven Schiatzungen der antwor-
tenden Person.*”” Schitzfehler und eine gewisse Unsicherheit bei der Beantwortung der Fra-
gen sind folglich vorprogrammiert. Zudem fiihrt die schwierige Identifikation der inkremen-
tellen Regulierungskosten, verbunden mit der Komplexitit der Finanzmarktregulierung, un-
umgénglich zu Schitzungen mit grossen Schwankungsbreiten. Die heterogenen Organisati-
onsstrukturen der befragten Institute vergrossern schliesslich die Datenunsicherheit, da die
Regulierungskosten je nach Institut unterschiedlich erfasst und zugeteilt werden.”?

,Different respondents may interpret the same question differently, depending on their
background, training, and experiences”.*** Interpretationsprobleme konnen entschirft werden,
indem ein gemeinsames Verstindnis der Fragen geschaffen wird. Den Erlduterungen zum
Fragebogen kommt somit ein wichtiger Stellenwert zu.

Die erwihnten Schwierigkeiten im Prozess des Antwortens hatten zum Teil demotivieren-
de Wirkungen auf die befragten Institute. Zudem diirften die finanziellen, personellen und
zeitlichen Ressourcen, die zur Beantwortung der Fragen notwendig sind, knapp gewesen sein.
Dies erklart mitunter die geringe Teilnahme an der Umfrage sowie die zum Teil ungeniigende
Qualitit der retournierten Fragebogen, trotz telefonischer Riickfrage in Féllen von inkonsis-
tent, unvollstindig oder nicht beantworteten Fragen.

Da die Regulierungsbestimmungen die befragten Institute ressourcen- und kostenmaissig
belasten, diirften die Kostenangaben systematisch eher etwas zu hoch ausfallen. Trotz vor-
handenen Anreizen sind strategische Antworten aber aus verschiedenen Griinden selten anzu-
treffen. Eine plausible Uberschiitzung der Regulierungskosten ist schwierig vorzunehmen, da
die richtige Kostenhdhe ohnehin schon sehr kompliziert zu ermitteln ist. Weiter werden bei
der Schitzung der Regulierungskosten meist nicht alle Kostenfaktoren beriicksichtigt, was
tendenziell zu einer Unterschitzung der effektiven Kostenhohe fiihrt. Deshalb fallen die Re-

gulierungskosten auch bei einem absichtlichen, strategischen Aufschlag kaum zu hoch aus.

220 yg]. Hubli 2004, S.23.

22! Bohley 1996, S.517.

222 ygl. Ellichausen 1998, S.5.
2 ygl. Hubli 2004, S.23.

* Elliehausen 1998, S.5.
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Zudem besteht die Gefahr, dass iiberdimensionierte Angaben®” herausgefiltert werden, was
unerwiinschte negative Folgen auf die Reputation des befragten Unternehmens haben kann.**
Mit der Anbindung des Fragebogens an bereits von der EBK erhobene Daten und Kontroll-

fragen®®’ wird versucht, strategische Antworten zu identifizieren resp. zu minimieren.

Einschrinkung des Untersuchungsgegenstandes

Neben der Nichtberiicksichtigung der indirekten Kosten und der primédren Fokussierung auf
die Kostenmessung werden auch Compliance Kosten ausserhalb der sieben Regulierungsge-
biete in der Analyse ausgeblendet. Mit den ausgewihlten Regulierungsfeldern wird geméiss

Expertengruppe jedoch der Lowenanteil der Compliance Kosten erfasst.”**

225 Eg ist unwahrscheinlich, dass sich mehrere befragte Institute zusammenschliessen, um konsistent iiberdimen-
sionierte Antworten zu geben; Vgl. Elliechausen 1998, S.7.

226 ygl. Ellichausen 1998, S.7.

7 Bei den Meinungsfragen wird z.B. gefragt, ob die Regulierungsbestimmungen als angemessen beurteilt wer-
den. Werden gewisse Regulierungsbestimmungen als iibertrieben eingestuft, ist nicht auszuschliessen, dass
diese Regulierungskosten zu hoch beziffert werden.

228 ygl. Hubli 2004, S.24.
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5 ERGEBNISSE DER KOSTEN-NUTZEN-ANALYSE

5.1 DIREKTE KOSTEN

Wie friiher erwihnt setzen sich die direkten Kosten aus Aufsichtsabgaben und Gebiihren®’

230 o
sowie eine Zusatzabga-

zusammen. Die Aufsichtsabgaben lassen sich in eine Grundabgabe
be unterteilen, wobei Letztere pro Institut je zur Hélfte auf Basis der totalen Bilanzsumme
und des gesamten Effektenumsatzes eingezogen wird.>' Seit 1999 werden die Abgaben ge-
miss Effektenumsatz direkt von der Bérse erhoben und nachfolgend der EBK iiberwiesen.””
Diese sowie die Borsengebiihren werden in der Studie nicht erhoben, wogegen die stark vola-
tilen Fondsabgaben beriicksichtigt sind.

Die direkten Kosten belaufen sich bei 20 erfassten Instituten auf 187'000 CHF. Das sind
vernachldssigbare 0.1% im Verhiltnis zum Geschéftsaufwand aller Effektenhidndler bzw. 405
CHF pro Vollzeitstelle.”® Reine Effektenhindler (N=6) weisen gegeniiber Vermdgensver-
waltenden (N=13) hohere direkte Kosten auf. Es ist zu beachten, dass die Abgaben nach der
geltenden Erhebungsmethodik mit einer zweijdhrigen Verzogerung berechnet werden, basie-

ren doch die fiir 2002 erhobenen Werte auf den Bilanzsummen des Jahres 2000.

5.2 KOSTEN DER EXTERNEN UND INTERNEN REVISION

Gemass Tabelle 3 betragen die totalen Kosten der externen und internen Revision bei 14 ein-
bezogenen Instituten 1.30 Mio. CHF. Davon sind rund 0.72 Mio. CHF oder 55.8 % allein auf
die Regulierungsbestimmungen zuriickzufiihren.

Der Anteil der gesamten Revisionskosten am Geschiftsaufwand belduft sich auf aggre-
gierter Ebene™* auf 1.1% und derjenige der inkrementellen Kosten auf 0.6%. Auf Einzelinsti-
tutsebene®® macht der Anteil der totalen Revisionskosten am Geschiftsaufwand 1.2% aus,
was darauf zuriickzufiihren ist, dass ein Institut einen Wert von 4.7% ausweist. Pro Vollzeit-
stelle betragen die totalen Revisionskosten 4'457 CHF.

¥ Die Gebiihren umfassen Abgaben fiir Verfahrenskosten, Verwaltungsverfahren, besonderen Aufsichtsauf-
wand und Dienstleistungen; Vgl. Art. 11ff. EBK-GebV.

29 Die Grundabgabe betrigt fiir Effektenhindler und Banken 5'000 CHF; Vgl. Art. 4 Abs. 1 EBK-GebV.

31ygl. Art. 7 Abs. 1 EBK-GebV.

32ygl. Art. 8 Abs. 2 EBK-GebV.

33 Vollzeitkosten = jihrliche Kosten (2002) pro Vollzeitstelle.

24 Aggregiert” meint die Summe der Revisionskosten aller Institute dividiert durch den totalen Geschiftsauf-

wand aller Institute.

»Einzelinstitutsebene” meint die Revisionskosten am Geschiftsaufwand pro Institut im Durchschnitt aller

Institute.
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5. Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

Tabelle 3: Kosten der externen und internen Revision

Inkrementelle Revisions- Totale Revisionskosten A::sl}r(;:zllgg:gzz:ts
kosten (TCHF) (TCHF) .
sionskosten
Externe Revision 457 62.9% 881 67.7% 51.8%
Interne Revision 269 37.1% 420 32.3% 64.0%
Summe 726 100.0% 1'301 100.0% 55.8%

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Aufteilung der totalen Revisionskosten zeigt, dass die externe Revision mit 67.7% im

Vergleich zur internen Revision den Grossteil ausmacht. Die inkrementellen Kosten betragen

51.8% bei der externen bzw. 64.0% bei der internen Revision. Die externe Revision dient

dem eigentlichen Geschiftszweck damit etwas mehr als die interne Priifung.

In Abbildung 8 werden die externen und internen Revisionskosten auf die einzelnen Priif-

felder aufgeteilt und in Beziehung zu den gesamten Revisionskosten gesetzt. Die Kosten

werden zudem je nach ihrem totalen und inkrementellen Anteil, der je nach Priiffeld diver-

giert, unterteilt.

Abbildung 8: Anteil der Priiffelder an den gesamten Revisionskosten

20.00%
18.00%
16.00%
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%

Anteil an den gesamten Revisionskosten

@ Externe Revision Total OExterne Revision Inkrementell
OiInterne Revision Total Olnterne Revision inkrementell
8% 178%

o a= - [] £ o o c
c b 5 3 £ = c c @
= < T £ c ] © =] 3 c
c o c o © < £ c = i)
© 7] ="} T o e K= © »
E (] ) (7] (<] [T} -‘;; —
(=] n o [ u= ) 2 >
N c o o £ = o o
c oD (] - _—
) - c (4] o < ©
5 0 35 2 < o N
N - fe = []
E €8 S 3 @ a
k-] (7] | 1] [77)

7} €=

£ o 2

N X 5

[a)

Quelle: Eigene Darstellung.
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5. Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

Bei der externen Revision stellen die Priifung der Jahres- und Konzernrechnung sowie der
bankengesetzlichen Berichterstattung mit je rund 18% der gesamten Revisionskosten die
grossten Posten dar. Der hohe inkrementelle Anteil im Priiffeld Berichterstattung bedeutet,
dass ein beachtlicher Anteil der Berichterstattungskosten ursdchlich auf Regulierungsbe-
stimmungen zuriickzufiihren ist.

Bei der internen Revision weist der Bereich Spezialrevisionen die hochsten Kosten auf,
gefolgt von den Ausgaben fiir Handel, Kommissions- und Dienstleistungsgeschéft sowie Pla-
nung. Der erwéhnte hohe inkrementelle Anteil verteilt sich auf sdmtliche Priiffelder.

Das Priiffeld Zinsdifferenzgeschift ist erwartungsgemiss unbedeutend und verursacht
kaum Revisionskosten. Erstaunlich gering fallen die Revisionskosten im Priiffeld Kommissi-
ons- und Dienstleistungsgeschift aus, erzielen doch die vermogensverwaltenden Effekten-
hindler in dieser Sparte hohe Ertragszahlen (Vgl. Kapitel 2.3).

Abbildung 9 vergleicht die prozentualen Ausgaben fiir die externe und interne Revision
pro Priiffeld in Bezug zu den jeweiligen totalen Revisionskosten, unterteilt nach dem Tétig-
keitsgebiet der Effektenhindler.

Abbildung 9: Verteilung der Revisionskosten nach Titigkeitsgebiet
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Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den reinen Effektenhéndlern (N=4) bildet naturgemidss der Handel das wichtigste
Priiffeld, wiahrend bei den vermogensverwaltenden Instituten (N=9) die Priifung von Jahres-
rechnung und Berichterstattung den Lowenanteil aller Kosten ausmacht.

Die reinen Effektenhindler stehen mit durchschnittlich 0.6% des Geschiftsaufwandes zu

Buche, wihrend die Vermogensverwaltenden mit 1.6% eine deutlich héhere Quote aufwei-
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5. Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

sen. Auf Vollzeitstellenbasis betragen die totalen Revisionskosten 3'013 CHF fiir reine Effek-

tenhéndler und 6'148 CHF fiir vermdgensverwaltende Institute.

5.3 COMPLIANCE KOSTEN

5.3.1 KOSTEN/NUTZEN

Bei der Frage nach dem Regulierungsfeld, das die hochsten Kosten verursacht, werden 17
Antworten beriicksichtigt.”*® Die Abbildung 10 veranschaulicht den durchschnittlichen Kos-

tenrang der Regulierungsgebiete, wobei ein tiefer Rang hohe Kosten bedeutet.

Abbildung 10: Durchschnittlicher Rang in der Kostenhierarchie
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Quelle: Eigene Darstellung.

Das Umfrageresultat ergibt, dass das Regulierungsgebiet Eigenkapital sowie die Geldwi-
schereipriavention die grossten Compliance Kosten verursachen, dicht gefolgt vom Risiko-
management. Die Compliance Gebiete Marktverhalten, Vermdgensverwaltungsauftrige,

Fondsvertrieb und Finanzanalyse folgen mit jeweils deutlichen Abstinden.

Die Abbildung 11 zeigt, wie die erfassten Institute den Nutzen der sieben Regulierungsge-
biete fiir den Finanzplatz Schweiz als ,,entscheidend”, ,,wichtig” oder ,,weniger wichtig” ein-

stufen.

6 Es werden nur diejenigen Institute erfasst, die die Compliance Kosten sowohl qualitativ als auch quantitativ
angeben.
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5. Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

Abbildung 11: Nutzenbeurteilung der Regulierungsgebiete
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Der deutlich hochste Nutzen wird der Geldwéaschereipravention beigemessen. Die gerings-

te Bewertung erhélt demgegeniiber der Nutzen aus dem Regulierungsgebiet Fondsvertrieb.

In Tabelle 4 werden die Kosten- und Nutzenrdnge™’ der sieben Regulierungsgebiete ver-
glichen. Die Rangunterschiede zwischen Kosten und Nutzen werden in der vierten Spalte
aufgelistet. Positive Rangunterschiede bedeuten, dass die Regulierungsgebiete einen besseren

Nutzen- als Kostenrang einnehmen.

Tabelle 4: Kosten-Nutzen-Vergleich der sieben Regulierungsgebiete

Regulierungsgebiet Kostenrang | Nutzenrang | Rangunterschied
Geldwiéschereipriavention 2 1 1
Finanzanalyse 7 5 2
Marktverhalten 4 3 1
Risikomanagement 3 2 1
Vermogensverwaltungsauftrige 5 6 -1
Fondsvertrieb 6 7 -1
Eigenkapital 1 4 -3

Quelle: Eigene Darstellung.

7 Der Nutzenrang wird berechnet, indem den Bewertungen ,,entscheidend” die Note 1, ,,wichtig” die Note 2
und ,,weniger wichtig” die Note 3 zugeordnet wurden. Der tiefste Notendurchschnitt ergibt den tiefsten Nut-
zenrang, d.h. den hochsten Nutzen.
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5. Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

Den grossten positiven Rangunterschied weist das Regulierungsgebiet Finanzanalyse auf,
bei dem die geringsten Kosten anfallen. Die klar schlechteste Kosten-Nutzen-Bilanz ver-
zeichnet demgegeniiber das Regulierungsfeld Eigenkapital, wo der Nutzen trotz zweithochs-
ten Kosten bloss als mittelmédssig beurteilt wird. Nur geringe Rangdifferenzen resultieren in
den tibrigen Gebieten.

Mittels des Rangkorrelationskoeffizienten von Spearman®® Iisst sich fiir die vorliegenden
Daten eine Korrelation von 0.68 zwischen Kosten- und Nutzenrang ermitteln. Diese hohe
Korrelation zwischen den Rangreihen deutet auf eine angemessene Regulierung im Sinne der
Kosten-Nutzen-Betrachtung hin.**

5.3.2 QUANTIFIZIERUNG

Die Quantifizierung der Compliance Kosten ist schwierig und aufwindig. Weil die vorlie-
genden Schitzungen aber wertvolle Hinweise zur Grossenordnung der verschiedenen Regu-
lierungsgebiete liefern, wird deren Auswertung trotz gewisser Einschrankungen unternom-
men.

Die gesamten Compliance Kosten bei 17 einbezogenen Instituten belaufen sich auf rund
5.5 Mio. CHF. Die Unterteilung in Personal- und Sachkosten zeigt, dass die Personalkosten
mit 65% Anteil beinahe doppelt so hoch wie die Sachaufwendungen ausfallen. Im Verhéltnis
zum Geschiftsaufwand aller Institute belaufen sich die aggregierten Compliance Kosten auf
3.4%, entsprechend einem Betrag von 13'504 CHF pro Vollzeitstelle. Auf Einzelinstitutsebe-
ne betragen die Compliance Kosten im Verhdltnis zum Geschiftsaufwand hohe 4.9%, was

darauf zuriickzufiihren ist, dass drei Institute Werte von iiber 10% angeben.

Die Tabelle 5 veranschaulicht die aggregierten Compliance Kosten in den sieben Regulie-

rungsgebieten.

3% Vgl. Bohley 1996, S.249f. fiir eine genauere Umschreibung des Rangkorrelationskoeffizienten nach Spear-
man.

% Eine Korrelation von +1 bedeutet, dass das wichtigste Regulierungsgebiet die hochsten Kosten, das zweit-
wichtigste Gebiet die zweitgrossten Kosten nach sich zieht, usw. Eine Korrelation von -1 besagt, dass das
wichtigste Regulierungsgebiet die kleinsten Kosten, das zweitwichtigste Gebiet die zweitkleinsten Kosten
verursacht, etc.
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Tabelle S: Compliance Kosten pro Regulierungsgebiet

Regulierungsgebiet TCHF Anteil am Total Rang Koflt,zlll)?l‘l: g4aus
Geldwischereiprivention 11258 22.8% 2 2
Finanzanalyse 153 2.8% 6 7
Marktverhalten 801 14.5% 4 4
Risikomanagement 1226 22.2% 3 3
Vermogensverwaltungsauftrige 681 12.4% 5 5
Fondsvertrieb 104 1.9% 7 6
Eigenkapital 1288 23.4% 1 1
Summe 5'511 100.0%

Quelle: Eigene Darstellung.

Die grossten Compliance Kosten weist mit 23.4% das Regulierungsfeld Eigenkapital auf,
dicht gefolgt von der Geldwischereiprivention und dem Risikomanagement mit ca. 22.8%
resp. 22.2% Anteil. Damit sind diese drei Regulierungsgebiete mit rund 70% fiir das Gros der
Compliance Kosten verantwortlich.

Die Gegeniiberstellung der quantitativen und qualitativen Kostenrdnge auf aggregierter
Ebene ergibt eine beachtliche Datenqualitit. Mit Ausnahme der letztrangierten Regulierungs-
gebiete Finanzanalyse und Fondsvertrieb bestdtigen die quantitativen Daten die qualitativen

Kostenschétzungen.
In Abbildung 12 erfolgt einen Gegeniiberstellung der prozentualen Ausgaben pro Compli-

ancebereich im Verhiltnis zu den jeweiligen totalen Compliance Kosten, aufgeteilt nach dem
Tétigkeitsgebiet der Effektenhéndler.
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Abbildung 12: Verteilung der Compliance Kosten nach Tiatigkeitsgebiet
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die vermogensverwaltenden Effektenhdndler (N=12) weisen Kosten in allen Compliance-
gebieten auf. Die grossten Lasten verursacht die Geldwischereipravention. Die Compliance
Kosten in den Bereichen Vermdgensverwaltungsauftrage, Risikomanagement, Eigenkapital
und Marktverhalten bewegen sich alle in der gleichen Gréssenordnung. Bei den reinen Effek-
tenhéndlern (N=4) konzentrieren sich die Ausgaben auf die Bereiche Marktverhalten, Risi-
komanagement und Eigenkapital. Es féllt auf, dass die Kosten im Bereich der Geldwésche-
reipravention bei dieser Kategorie viel schwicher ins Gewicht fallen. Sie treten dort nur ver-
einzelt Kosten auf und sind zudem sehr gering, weil ja lediglich die Handelsgegenparteien
tiberpriift werden miissen.

Im aggregierten Vergleich weisen die vermogensverwaltenden Institute (4.2% im Verhilt-
nis zum Geschéftsaufwand) um 75% hohere Compliance Kosten aus als die reinen Effekten-
héndler (2.4%). Der Unterschied verringert sich bei Betrachtung der Vollzeitstellenkosten,
die bei den vermdgensverwaltenden 15255 CHF, bei den reinen Effektenhéndlern 11'568
CHF betragen.

54 REGULATORY BURDEN IM UBERBLICK

Zusammenfassend prasentiert die Abbildung 13 die Regulatory Burden der Effektenhandler

sowie der beiden Unterkategorien im Verhiltnis zum jeweiligen Geschéftsaufwand.
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Abbildung 13: Regulatory Burden im Verhiltnis zum Geschiftsaufwand
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die Regulatory Burden betrdgt 4.1% fiir die Gesamtheit aller Effektenhindler. Bei den
vermdgensverwaltenden Instituten liegen die summierten Regulierungskosten mit 5.04% um
70% hoher als bei den reinen Effektenhiindlern (2.94%). Uber alle Kategorien machen die
Compliance Kosten mit mindestens 80% der Regulatory Burden den Lowenanteil aus.

Die Tabelle 6 vermittelt eine detailliertere Ubersicht der Regulatory Burden fiir alle Kate-

gorien, ausgedriickt in Kosten pro Vollzeitstelle.

Tabelle 6: Regulatory Burden pro Vollzeitstelle

Regulatory Burden in CHF pro . =
Vollzeitstelle 2002 Effektenhéindler Effektenhandel Vermogensverwaltung
Direkte Kosten 405 614 286
::Il:rement. externe Revisionskos- 1563 1057 2174
grlfrement. interne Revisionskos- 991 922 365
Inkrement. Revisionskosten 2'484 1'979 3039
total
Geldwéschereipravention 3'084 145 4'936
Risikomanagement 3'004 4'825 2'372
Eigenkapital 3'156 4'508 2'107
Andere 4'260 2'090 5'840
Compliance Kosten total 13'504 11'568 15255
Regulatory Burden 16'393 14'161 18'580

Quelle: Eigene Darstellung.

Es bestitigt sich, dass die vermdgensverwaltenden Effektenhéndler mit 18'580 CHF die
grossten Regulierungslasten tragen. Die Feinbetrachtung unterstreicht die geringe Bedeutung
der direkten Kosten. Bei den inkrementellen Revisionskosten liegen die vermogensverwal-
tenden Institute wegen des betridchtlichen Anteils der externen Revision deutlich am hochs-

ten.
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Die Analyse der Compliance Kosten untermauert den bedeutenden Stellenwert der Geld-
wischereibestimmungen fiir vermogensverwaltende Institute. In den Regulierungsfeldern
Risikomanagement und Eigenkapital dagegen verzeichnen die reinen Effektenhédndler deut-

lich hohere Kosten pro Vollzeitstelle.

5.5 AUSSAGEKRAFT DER ERGEBNISSE

Der kleine Anteil antwortender Institute in Bezug auf die Grundgesamtheit der Effektenhidnd-
ler verleiht der Stichprobe einen zufilligen Charakter. Die bereits erwdhnten Grenzen von
Kosten-Nutzen-Analysen (Vgl. Kapitel 4.1.2) und speziellen Probleme und Einschrinkungen
bei der Durchfithrung der empirischen Untersuchung (Vgl. Kapitel 4.2.4) verstirken zudem
die Bedenken beziiglich der Ergebnisqualitét.

Mittels der Uberpriifung von Konsistenz und Robustheit der Daten sowie der Ankniipfung
an bestehende Vergleichsstudien gelingt es trotz dem gegebenen kleinen Stichprobenumfang,

die Aussagekraft der Ergebnisse in gewissem Umfang zu erhirten.

5.5.1 KONSISTENZ

Konsistenz zwischen Revisions- und Compliance Kosten

Der erste Konsistenztest widmet sich dem Grossenvergleich zwischen den Revisions- und
den Compliance Kosten. Auf aggregierter Ebene iibertreffen die Compliance- die Revisions-
kosten, was durch die Kontrollfrage bestitigt wird.

Auf Einzelinstitutsebene fallt der Grossenvergleich zwischen den beiden Kostenstellen bei
lediglich 56% der Effektenhindler konsistent aus. Beachtliche 44% geben an, dass die Revi-
sionskosten gegeniiber den Compliance Kosten hoher ausfallen, obwohl die effektive Quanti-
fizierung der jeweiligen Kostenangaben diesen Sachverhalt nicht bestétigt.

Eine Begriindung der inkonsistenten Angaben bediirfte, falls sie tiberhaupt rational zu er-
klaren und nicht Schitzfehlern zuzurechnen sind, intensiver Abkldrungen bei den einzelnen
Instituten. Inkonsistente Antworten betreffen alle Grossenklassen der Unternehmen und sind
folglich unabhingig von der Institutsgrosse.

Werden nur diejenigen Institute beriicksichtigt, die konsistente Datensétze liefern, verklei-
nern sich die aggregierten Revisionskosten von 1.3 Mio. auf 0.8 Mio. CHF. Im Verhiltnis
zum Geschéftsaufwand nehmen sie indessen von 1.1% auf 1.3% zu. Die Compliance Kosten
verringern sich von 5.5 Mio. auf 3.3 Mio. CHF. Im Verhiltnis zum Geschiftsaufwand betra-
gen sie neu beachtliche 5% (zuvor 3.4%). Der Anstieg des Verhéltnisses ist darauf zuriickzu-
fithren, dass einzelne widerspruchsfrei antwortende Institute verhéltnisméssig grosse Kenzah-

len aufweisen, die unter Ausschluss der inkonsistenten Daten mehr ins Gewicht fallen.
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Konsistenz der Kostenrangliste

Der zweite Konsistenztest vergleicht die Kostenranglisten, die sich aus der qualitativen resp.
quantitativen Schitzung der Compliance Kosten pro Regulierungsgebiet ergeben. Auf aggre-
gierter Ebene ist dieser Test bereits in die Auswertung der Ergebnisse integriert und ergibt
eine ansprechende Datenqualitét (Vgl. Kapitel 5.3.2).

Auf Einzelinstitutsebene zeigt sich jedoch, dass die Daten nur bei 4 von 17 Instituten
ibereinstimmen, wobei die Abweichungen zumeist vereinzelt, manchmal markant ausfallen.
Diese betrachtlichen Ungereimtheiten sind grundsitzlich schwierig zu interpretieren, da sie
entweder auf Schitzfehler, mangelnde Sorgfalt beim Ausfiillen des Fragebogens oder auf
einmalige Aufwendungen in einem Regulierungsgebiet, das ansonsten keine grossen Kosten

verursacht, zuriickzufithren sind.

Als kurzes Fazit der zwei Konsistenztests gilt es zu vermerken, dass die Datenqualitét auf
aggregierter Stufe gut ausfillt, was die Aussagekraft der Studie untermauert. Die Betrachtung
der Einzelinstitutsebene zeigt jedoch ein weniger erfreuliches Bild. Das bescheidene Aumass
der Ubereinstimmungen unterstreicht die Probleme bei der Schitzung der Compliance Kos-

ten und gibt Anlass, diese eher als Richtwerte denn als absolute Grdssen zu interpretieren.

5.5.2 ROBUSTHEIT

Die Tabelle 7 zeigt, wie sich die aggregierten Daten fiir alle Kostenstellen in Bezug auf Ge-
schiftsaufwand und Vollzeitstelle verdndern, wenn jeweils der grosste und kleinste Wert

weggelassen wird.

Tabelle 7: Robustheit der Daten bei Weglassen der beiden Extrema

Kostenstellen Geschiftsaufwandbasis Vollzeitstellenbasis
Direkte Kosten -18.2% -17.0%
Inkrementelle Revisionskosten +8.5% +3.0%
Compliance Kosten -12.9% -13.9%

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den direkten und Compliance Kosten fallen die Aufwendungen nach Abzug der Ex-
tremwerte geringer aus, wihrend sie bei den inkrementellen Revisionskosten zunehmen. Er-
sichtlich wird, dass die direkten Kosten den grossten Schwankungen unterworfen sind, was
angesichts ihrer geringen Bedeutung jedoch keinen Einfluss auf die Aussagekraft der Ergeb-
nisse hat. In der wichtigsten Kostenkategorie sind die Abschldge von mehr als 10% indessen
beachtlich, was hinsichtlich der Robustheit der Compliance Kosten nicht gerade optimistisch
stimmt.

Die Compliance Kosten werden einem zweiten, speziell fiir die kleine Grundgesamtheit

der Untersuchung entwickelten Priifverfahren unterzogen. Dieses berechnet systematisch die
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Compliance Kosten pro Geschéftsaufwand und Vollzeitstelle fiir alle moglichen Teilstich-
proben, wenn jeweils 2 Institute von der Grundgesamtheit ausgeschlossen werden. Auf ag-
gregierter Ebene zeigt der zweite Robustheitstest im Gegensatz zum ersten Priifverfahren,
dass der Anteil am Geschiftsaufwand und die Kosten pro Vollzeitstelle wenig verzerrt sind
und folglich eine gute Annéherung an die wirklichen Compliance Kosten liefern. Die ent-
sprechenden Abbildungen mit Kommentaren befinden sich im Anhang II.

Die Aufteilung in reine und vermogensverwaltende Effektenhéndler bewirkt, dass die
Teilstichproben, insbesondere bei den im Effektenhandel titigen Instituten, statistisch gese-
hen zu klein sind und folglich Potenzial fiir Datenverzerrungen beinhalten. Die Uberpriifung
der Datenrobustheit, aufgeteilt nach dem Tatigkeitsgebiet der Effektenhéndler, zeigt jedoch
eine erstaunlich hohe Datenqualitdt (Vgl. Darstellungen im Anhang II).

5.5.3 VERGLEICH MIT DEN RESULTATEN ANDERER STUDIEN

Bei der Gegeniiberstellung der Ergebnisse mit Resultaten anderer Studien ist grundséatzlich
Vorsicht angebracht. Neben dem unterschiedlichen Zeitpunkt der Datenerfassung divergiert
meist die Erhebungs- und Auswertungsmethodik. Insbesondere sind Vergleiche mit internati-
onalen Studien schwierig vorzunehmen, existiert doch z.B. im Ausland keine zum schweize-
rischen Effektenhindler analoge Institution. Auf eine detailliertere Uberpriifung der Daten-

qualitit im internationalen Vergleich wird deshalb bewusst verzichtet.

Grobvergleich mit internationalen Studien

Das Gros der internationalen, insbesondere der britischen Literatur {iber die Regulierungskos-
ten befasst sich weniger mit absoluten Kenngrossen als vielmehr mit dem Verhéltnis der di-
rekten zu den Compliance Kosten. Erste Schitzungen im Jahre 1987 zeigten, dass die
Compliance Kosten ungefihr dem vierfachen Umfang der direkten Kosten entsprechen.**’
Dieses Verhiltnis ist zwischenzeitlich empirisch untermauert und als Faustregel etabliert.**!
Die direkten Kosten umfassen bei diesen Studien die Regulierungskosten, die innerhalb der
Finanzmarktaufsicht anfallen und beinhalten auch die externen Revisionskosten, da Letztere
im Gegensatz zur schweizerischen Regulierung direkt an die Aufsichtbehdrde entrichtet wer-
den.

In der vorliegenden Arbeit machen die Compliance Kosten knapp das Viereinhalbfache
der direkten Kosten und externen Revisionskosten aus. Die Grossenordnungen der Kosten-
stellen stimmen also in etwa iiberein. Die Differenzen sind wahrscheinlich darauf zuriickzu-
fiihren, dass die Vergleichsstudien unterschiedlich datiert sind und die vorliegende Arbeit

aufgrund ihrer Aktualitdt den Regulierungsschub der letzten Jahre mitbertiicksichtigt. Zudem

49 Im Jahre 1987 schitzte Lomax die direkten Kosten der Einfiihrung der Financial Services Act in Grossbritan-
nien auf 20 Mio. £ und die Compliance Kosten auf 80 Mio. £; Vgl. Briault 2003, S.5.

! Die Studie von Franks, Schaefer und Staunton z.B. bestitigt diesen Sachverhalt fiir Wertpapier- sowie In-
vestment Management Firmen; Vgl. Franks/ Schaefer/ Staunton 1998, S.1560.
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5. Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

diirften die strengeren Geldwischereibestimmungen in der Schweiz zu héheren Compliance

Kosten fiihren.”*?

EBK-Studie zum Umfang der Revisionsarbeiten

Die banken- und borsengesetzlichen Revisionsstellen sind verpflichtet, jahrlich den Revisi-
onsaufwand bei Banken und Effektenhdndlern zuhanden der Bankenkommission zu erheben.
Die neueste Verodffentlichung présentiert wie die vorliegende Arbeit die Revisionskosten aus
dem Jahre 2002.

Bei den 78 erfassten Effektenhidndlern belaufen sich geméss EBK-Studie die Revisions-
kosten pro Vollzeitstelle auf 3'694 CHF. Diese Kennzahl fillt in der vorliegenden Studie um
20% hoher aus. Die Resultate auf Geschiftsaufwandsbasis unterscheiden sich stark, basieren
allerdings auf unterschiedlicher Berechnungsart. Ein &hnliches Bild liefert indessen die Auf-
teilung in externe und interne Revisionskosten. Der Anteil der externen Revision betrigt in
der EBK-Studie 63%, verglichen mit 65% in der vorliegenden Studie. Bei der EBK-Studie
zeigt die Aufteilung auf die verschiedenen Priiffelder, dass die Bereiche Kommissions- und
Dienstleistungsgeschift, Jahresrechnung, Berichterstattung sowie Spezialrevisionen die
hochsten Kosten verursachen. Mit Ausnahme des Kommissions- und Dienstleistungsgeschaf-
tes stimmen diese Resultate mit der vorliegenden Studie liberein. Werden in beiden Studien
je die Kostenrdnge der verschiedenen Priiffelder erhoben, ldsst sich ein Rangkorrelationsko-
effizient von 0.65 berechnen. Diese Korrelation bedeutet, dass die Kostenrénge der einzelnen
Priiffelder grob iibereinstimmen.

Auch wenn die vorliegende Studie leicht hohere Revisionskosten errechnet, féllt die Gros-
senordnung der erhobenen Daten angesichts des kleinen Stichprobenumfangs grundséatzlich

befriedigend aus.

2 ygl. 0.V. 2004, S.25.
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6 KOSTEN UND NUTZEN DER REGULIERUNG IM VERGLEICH

Der folgende Vergleich stiitzt sich auf die Diplomarbeit ,,Regulatory Burden: Die Kosten der
Regulierung von Vermogensverwaltungsbanken in der Schweiz” von Ivo Hubli. Diese Studie
bezieht sich ebenfalls auf das Jahr 2002 und basiert auf Daten von 17 der insgesamt 30 VHV-

*» Die Auswertung enthilt eine Gliederung in grosse und kleine Banken.***

Banken.

Im Hinblick auf die vergleichende Betrachtung von Effektenhdndlern und VHV-Banken
wurden die Fragebogen an die beiden Adressaten-Kategorien moglichst weitgehend harmoni-
siert und durften die Datensédtze der VHV-Studie mit Genehmigung des Autors verwendet
werden.

Grundsitzlich hiangen die erhobenen Kosten von drei Faktoren ab. Erstens werden sie be-
einflusst durch die fiir den jeweiligen Status (Effektenhidndler, Bank) geltenden Regulie-
rungsbestimmungen (Vgl. Kapitel 3.3). Zweitens spielt die primir ausgeiibte Tdtigkeit (Ver-
mogensverwaltung, Effektenhandel, Zinsdifferenzgeschift, Fondsvertrieb usw.) eine gewich-
tige Rolle. Schliesslich ist die Institutsgrosse von Bedeutung, indem der hohe Fixkostenanteil
der Regulatory Burden markante Skaleneffekte verursacht.

Nicht zuletzt zwecks Quantifizierung von Regulierungsunterschieden wurde in der vorlie-
genden Studie die Unterteilung in reine und vermdgensverwaltende Effektenhéndler vorge-
nommen. Der Vergleich zwischen vermdgensverwaltenden Effektenhdndlern und kleinen
VHV-Banken gestattet einigermassen unverfilschte Aussagen zu den Kostenfolgen von sta-
tusbedingten Regulierungsunterschieden, weil diese beiden Unterkategorien verwandte Té-
tigkeitsgebiete aufweisen und Skaleneffekte wegen der #hnlichen Institutsgrosse®” grosso

modo ausgeblendet werden.

6.1 DIREKTE KOSTEN

Die Abbildung 14 illustriert die aggregierten direkten Kosten, zum einen die Kosten pro
Vollzeitstelle, andererseits die Totalkosten bezogen auf den Geschéftsaufwand fiir die Effek-
tenhéndler, deren Unterkategorien Vermogensverwaltung und Effektenhandel und die VHV-

Banken in ihrer Gesamtheit sowie in der Unterteilung fiir grosse und kleine Institute.**

3 In der VHV-Studie werden sowohl rund 89% des Ertragsvolumens als auch des Geschiftsaufwandes erfasst;
Vgl. Hubli 2004, S.25.

2 Als Schwellenwert zwischen den beiden Kategorien gelten 100 Vollzeitstellen.

5 Geringe Skaleneffekte konnen nicht vollstindig ausgeblendet werden, weil die durchschnittliche Mitarbeiter-
zahl bei den kleinen VHV-Banken etwas hoher liegt.

6 Die Kostenentwicklung iiber die vergangenen Jahre kann nicht verglichen werden, weil bei den Effekten-
héndlern im Gegensatz zu den VHV-Banken nur die Daten fiir das Jahr 2002 erhoben wurden.
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Abbildung 14: Direkte Kosten pro Vollzeitstelle und Geschiftsaufwand
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Quelle: Eigene Darstellung.

Im aggregierten Vergleich tragen die Effektenhéndler die hoheren direkten Kosten als die
VHV-Banken (N=17). Sie machen bei den Effektenhdndlern den knapp sechsfachen Betrag
aus. Diese Differenz fillt zwar erstaunlich hoch aus, wird aber wegen der geringen Bedeu-
tung der direkten Kosten nicht néher analysiert.

Die Darstellung der einzelnen Unterkategorien illustriert die Benachteiligung der beiden
Effektenhidndlerkategorien und kleinen VHV-Banken (N=9) durch Skaleneffekte.

6.2 KOSTEN DER EXTERNEN UND INTERNEN REVISION

Die Abbildung 15 zeigt, wie sich die totalen Revisionskosten der Effektenhidndler und VHV-
Banken in interne und externe Kosten aufgliedern. Es wird jeweils eine Unterteilung in Ba-
siskosten, d.h. die dem eigentlichen Geschiftszweck dienlichen Aufwendungen, und inkre-

mentelle Kosten (schraffiert) vorgenommen.
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Abbildung 15: Verteilung der Revisionskosten
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Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den Effektenhéndlern iiberwiegen die Kosten fiir die externe Revision, bei den VHV-
Banken diejenigen der internen Kontrolle. Es fillt auf, dass der inkrementelle Anteil die Ba-
siskosten immer mindestens egalisiert. Besonders hohe Inkremente und somit einschneidende
Regulierungsbestimmungen verzeichnen die Effektenhindler bei der internen Revision und
die VHV-Banken bei der externen Priifung.

Die totalen und inkrementellen Revisionskosten pro Vollzeitstelle sowie die gesamten
Kosten pro Geschiftsaufwand werden in der Abbildung 16 dargestellt.
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Abbildung 16: Revisionskosten pro Vollzeitstelle und Geschiaftsaufwand
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Quelle: Eigene Darstellung.

Im aggregierten Vergleich tragen die Effektenhéndler, insbesondere auf Vollzeitstellen-
basis, die hoheren Revisionskosten als die VHV-Banken (N=16).

Bei der Betrachtung der einzelnen Unterkategorien fillt auf, dass vor allem die kleinen
VHV-Banken (N=8), aber auch beide Effektenhéndlerkategorien negativen Skaleneffekten
unterliegen, indem sie hohere Kosten als die grossen VHV-Banken (N=8) verzeichnen.

Im direkten Vergleich weisen die kleinen Banken gegeniiber den vermodgensverwaltenden
Effektenhdndlern grossere Revisionskosten auf. Diese Mehrkosten sind indessen nicht auf
zusitzliche Regulierungsvorschriften bei den Banken zuriickzufiihren. Die Detailauswertung
ergibt, dass sie vielmehr entstehen, weil die kleinen VHV-Banken aufgrund ihres Geschéfts-
modells insbesondere bei der Priifung des Zinsdifferenz- sowie des Kommissions- und
Dienstleistungsgeschéfts grossere Aufwendungen verzeichnen.

Die reinen Effektenhédndler erzielen auf Vollzeitstellenbasis hohere und im Verhiltnis zum
Geschéftsaufwand bloss leicht geringere Revisionskosten als die VHV-Banken. Die wegen
ihrer Fokussierung auf den Effektenhandel geringeren Kosten in gewissen Priiffeldern wer-

den durch negative Skaleneffekte in etwa aufgewogen.
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6.3

6.3.1 KOSTEN/NUTZEN

COMPLIANCE KOSTEN

Die Tabelle 8 zeigt die subjektive Beurteilung von Kosten und Nutzen der unterschiedlichen

Regulierungsfelder fiir Effektenhidndler und VHV-Banken. Die jeweilige Differenz zwischen

Kosten- und Nutzenridngen wird in den letzten zwei Spalten aufgefiihrt.

Tabelle 8: Kosten-Nutzen-Vergleich zwischen Effektenhiindlern und VHV-Banken

Kostenrang Kostenrang Nutzenrang Nutzenrang Rapgunter- Ranglfn-
Effekten- VHV Effekten- VHV schied Effek- terschied
hindler héndler tenhiindler VHV

Geldwiischerei 2 1 1 1 1 0
Finanzanalyse 7 7 5 7 2 0
Marktverhalten 4 4 3 3 1 1
Risikomanagement 3 3 2 4 1 -1
VV-Auftrige 5 5 6 2 -1 3
Fondsvertrieb 6 6 7 6 -1 0
Eigenkapital 1 2 4 4 -3 -2

Quelle: Eigene Darstellung.

Mit der Ausnahme, dass die Pliatze von Geldwéscherei und Eigenkapital vertauscht sind,
fallen die Kostenranglisten von Effektenhéndlern und VHV-Banken identisch aus. Grossere
Differenzen ergeben sich bei der Beurteilung des Nutzens, was zu unterschiedlichen Rangdif-
ferenzen fiihrt.

Das Regulierungsgebiet Eigenkapital wird beziiglich des Rangunterschieds von den Effek-
tenhéndlern noch schlechter als bei den VHV-Banken eingestuft, was den Verdacht erhértet,
dass deren Bestimmungen einer angemessenen Kosten-Nutzen-Bilanz nicht gerecht werden.

Die Korrelation der Regulierungskosten und -nutzen fallt fiir beide Kategorien hoch aus.

6.3.2 QUANTIFIZIERUNG

Die Abbildung 17 zeigt, wie sich die jeweiligen Compliance Kosten der Effektenhéndler und

VHV-Banken®" prozentual auf die verschiedenen Regulierungsgebiete verteilen.

7 Die Compliance Kosten fallen fiir die VHV-Banken tendenziell zu hoch aus, weil die Institute ohne Sachkos-
tenangabe von der Auswertung ausgeschlossen wurden. In der vorliegenden Studie hingegen wurde in ana-
logen Féllen kein Ausschluss vorgenommen, weil die Riickfrage bei den Betroffenen ergab, dass tatsachlich
keine Sachaufwendungen zu verzeichnen waren.
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Abbildung 17: Verteilung der Compliance Kosten fiir Effektenhindler und VHV-
Banken
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Quelle: Eigene Darstellung.

Wihrend bei den Effektenhdndlern die Kosten fiir die Geldwéschereiprdavention sowie fiir
die Regulierungsgebiete Eigenkapital und Risikomanagement dicht beieinander an der Spitze
liegen, dominiert bei den VHV-Banken das Compliance Gebiet Geldwéscherei.

Die Kostenanteile im Regulierungsfeld Eigenkapital fallen fiir Effektenhindler im Ver-
gleich zu den VHV-Banken trotz fehlender Liquiditétsvorschriften deutlich hoher aus, was
einmal mehr die Bedeutung von Skaleneffekten unterstreicht. Es erstaunt nicht, dass die Ef-
fektenhdndler dem Regulierungsgebiet Eigenkapital die schlechteste Kosten-Nutzen-Bilanz
zuordnen.

Trotz gleichen Regulierungsbestimmungen im Bereich der Geldwischerei fallen die Kos-
tenanteile bei den Effektenhéndlern weniger ins Gewicht, da ja die primér im Effektenhandel

tatigen Institute in der Praxis kaum Vorschriften unterliegen.

Die Abbildung 18 illustriert die Compliance Kosten pro Vollzeitstelle und im Verhiltnis
zum Geschiftsaufwand fiir die Effektenhéndler und VHV-Banken sowie fiir ihre jeweiligen

Unterkategorien.
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Abbildung 18: Compliance Kosten pro Vollzeitstelle und Geschaftsaufwand
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Quelle: Eigene Darstellung.

Im aggregierten Vergleich weisen die Effektenhéndler gegeniiber den VHV-Banken
(N=15) auf Vollzeitstellenbasis leicht hohere Compliance Kosten aus, wéhrend sie im Ver-
hiltnis zum Geschiftsaufwand leicht geringere Aufwendungen verzeichnen.

Die Betrachtung der einzelnen Unterkategorien ergibt, dass die kleinen VHV-Banken
(N=8) die grossten Compliance Kosten zu tragen haben. Skaleneffekte begiinstigen die gros-
sen VHV-Banken (N=7), fallen doch ihre Aufwendungen im Vergleich zu den vermogens-
verwaltenden Effektenhidndlern und kleinen VHV-Banken geringer aus.

Im Vergleich mit den vermdgensverwaltenden Effektenhidndlern weisen die kleinen VHV-
Banken {iiberraschend hohe Compliance Kosten aus. Die beachtlichen Mehrkosten sind je-
doch nicht auf eine strengere Regulierung der Banken zuriickzufiihren. Mit Ausnahme des
Regulierungsfeldes Eigenkapital haben die vermodgensverwaltenden Effektenhéndler in den
sieben Regulierungsgebieten die gleichen Bestimmungen einzuhalten. Die unterschiedlichen
Regulierungskosten konnen generell auch nicht vom Geschéftsmodell abgeleitet werden,
stimmen die Tatigkeitsgebiete der beiden Unterkategorien doch grundsitzlich liberein. Unter-
zieht man die Daten der kleinen VHV-Banken einer genaueren Analyse, wird ersichtlich,
dass ein Ausreisser mit einem Kostenanteil von beachtlichen 28% im Verhéltnis zum Ge-
schéftsaufwand die Daten massiv nach oben verzerrt. Wird dieses Institut aus der Stichprobe

der kleinen VHV-Banken ausgeschlossen, erzielen Letztere auf Geschéftsaufwandbasis leicht
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hohere Kosten, wihrend die Betrachtung der Vollzeitstellenkosten sogar kleinere Aufwen-
dungen offenbart.***

Die reinen Effektenhindler verzeichnen auf Vollzeitstellenbasis leicht hohere und im Ver-
hidltnis zum Geschéftsaufwand geringere Compliance Kosten als die VHV-Banken. Auffal-
lend ist, dass sie trotz deutlich weniger Regulierungsbestimmungen im Vergleich zu den

Banken verhéltnisméssig stark belastet werden, was auf beachtliche Grosseneffekte hinweist.

6.4 REGULATORY BURDEN IM UBERBLICK

Zusammenfassend vermittelt die Tabelle 9 eine Ubersicht iiber die Regulatory Burden pro
Vollzeitstelle fiir Effektenhdndler und VHV-Banken sowie fiir ihre jeweiligen Unterkatego-

rien.

Tabelle 9: Regulatory Burden pro Vollzeitstelle fiir Effektenhéindler und VHV-Banken

Regulatory Burden in CHF szzleif- Effekten- | Vermogens- Total Gross Klein
pro Vollzeitstelle 2002 - handel verwaltung VHV
héndler

Direkte Kosten 405 614 286 66 62 137
Inkrement. externe Revisions- 1'563 1057 2174 410 356 1'600
kosten
Inkrement. interne Revisions- 921 922 865 334 800 2797
kosten
:(')‘tl;rleme“t' Revisionskosten | 5,40, 1'979 31039 1294 | 1157 | 4328
Geldwéschereipravention 3'084 145 4'936 5206 5'059 8'374
Risikomanagement 3'004 4'825 2'372 2'516 2'472 3'458
Eigenkapital 3'156 4'508 2'107 1'731 1'561 5'400
Andere 4260 2'090 5'840 2'073 1'843 7'038
Compliance Kosten total 13'504 11'568 15'255 11'525 10'934 | 24271
Regulatory Burden 16'393 14'161 18'580 12'884 12'153 | 28'736

Quelle: Eigene Darstellung.

Mit 16'393 CHF pro Vollzeitstelle tragen die Effektenhidndler eine um 27% hdhere totale
Regulierungslast als die VHV-Banken, fiir die ein entsprechender Betrag von 12'884 CHF
resultiert.

Bei den einzelnen Unterkategorien weisen die kleinen VHV-Banken die hochste Regulato-
ry Burden auf, die jedoch aufgrund des einzelnen Ausreissers zu relativieren ist. Bei Aus-
schluss dieses Instituts betridgt die Regulatory Burden fiir die kleinen VHV-Banken anstatt

¥ vgl. dazu die Tabelle 11 im Anhang IIL
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28'736 CHF nur noch 18'411 CHF und liegt damit erwartungsgemass in der Néhe der Regu-
lierungslast von vermdgensverwaltenden Effektenhéndlern.**

Die grossen VHV-Banken verzeichnen aufgrund erheblicher Skaleneffekte die geringste
Belastung (12'153 CHF).

Die reinen Effektenhéindler weisen gegeniiber dem Total aller VHV-Banken leicht hohere
Kosten auf, bedingt durch beachtliche Grosseneffekte, die bei primér im Effektenhandel tit-

igen Instituten zu einer unverhiltnisméssigen Kostenbelastung fiihren.

Die Regulatory Burden im Verhéltnis zum Geschéftsaufwand wird fiir Effektenhéndler

und VHV-Banken sowie fiir ihre jeweiligen Unterkategorien in Tabelle 10 aufgelistet.

Tabelle 10: Regulatory Burden pro Geschiftsaufwand fiir Effektenhindler und

VHV-Banken
Re"gulz.itory Blll‘del'l"l m Ver- L Effekten- | Vermogens- Total :
hiltnis zum Geschiftsauf- Effekten- handel verwaltun VHV Gross Klein
wand 2002 hiindler g

Direkte Kosten 0.11% 0.15% 0.08% 0.02% 0.02% 0.05%
Inkrement. externe Revisions-
K 0.37% 0.22% 0.56% 0.14% 0.12% 0.54%

osten
i, Siiin Koot R 0.19% 0.22% 030% | 027% | 0.93%
kosten
:(')‘tl;rleme“t' Revisionskosten | o 590, | 41% 0.78% 044% | 039% | 1.47%
Compliance Kosten total 3.40% 2.38% 4.18% 3.90% 3.70% 8.30%
Regulatory Burden 4.10% 2.94% 5.04% 4.36% 4.11% 9.82%

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Betrachtung der totalen Regulierungskosten im Verhéltnis zum Geschiftsaufwand er-
gibt ein leicht unterschiedliches Bild fiir die verschiedenen Kategorien, was auf die unter-
schiedliche Bezugsbasis zuriickzufiihren ist. Schliesst man den Ausreisser bei den kleinen
VHV-Banken aus, betridgt deren Regulatory Burden 6.36%, die folglich leicht hoher ausfallt

als bei den vermdgensverwaltenden Effektenhindlern.”

In der Studie iiber die Borsen- und Verwaltungsbanken wurden Daten auch iiber die Regu-
lierungskosten von Privatbankiers®' erhoben, die in dieser Arbeit jedoch aus verschiedenen
Griinden nicht detailliert ausgewertet werden. Zum einen machen die Privatbankiers in der

Schweiz nur eine kleine Zahl aus, und wurden die Daten nur beschrinkt zur Verwendung

9'vgl. dazu die Tabelle 11 im Anhang III.

20 Im weiteren Verlauf dieser Studie werden die Zahlen aus Tabelle 11 im Anhang III, d.h. ohne Ausreisser,
verwendet.

»!'vgl. Hubli 2004, 0.S.
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freigegeben. Andererseits geniessen die Privatbankiers aufgrund ihrer rechtlichen Sonderstel-
lung®? gewisse Regulierungsprivilegien, welche die Aussagekraft eines Vergleichs schwi-
chen. Die Regulatory Burden der Privatbankiers, die sowohl im Vergleich mit den VHV-

253
h

Banken als auch mit den Effektenhéndlern unerklérlic tief ausfallen, werden im Anhang

IV den Daten der Effektenhéndler gegeniibergestellt.

32 Bei Privatbankiers handelt es sich um Banken in der Rechtform von Personengesellschaften (Einzelfirmen,
Kollektiv- und Kommanditgesellschaften) mit unbeschrénkt haftenden Teilhabern. Demgegeniiber stellt die
Aktiengesellschaft das Rechtskleid aller VHV-Banken und der meisten erfassten Effektenhéndler dar.

3 Experten vermochten die Differenz nicht zu erkliren; Vgl. Aussage eines Gespréchspartners.

69



7. Schlussfolgerungen

7 SCHLUSSFOLGERUNGEN

7.1 ZWECKMASSIGKEIT DER GELTENDEN REGULIERUNG

Die folgende Analyse der geltenden Regulierung basiert auf den Auswertungsdaten der vor-
liegenden Studie, der subjektiven Meinung der Betroffenen, der Befragung von Vertretern der
betroffenen Verbdnde und eines unabhdngigen Experten (Prof. Dr. Peter Nobel) sowie dem
Studium der Fachliteratur.

Die Betrachtung stellt Kosten- und Nutzen-Kriterien der Regulierung in den Vordergrund.
Wihrend auf der Kostenseite quantitative Daten zur Verfiigung stehen, beschrinkt sich die
Nutzenanalyse auf qualitative Angaben. Den Nutzen bildet insbesondere der Individual-,
Funktions-, System- und Rufschutz sowie das Verhindern von Wettbewerbsverzerrungen
(kiinstliche Markteintrittsbarrieren, {iberproportional hohe Kostenbelastung kleiner Institute,
unterschiedliche Regulierungsregimes fiir dieselbe Tétigkeit, gleiche Regulierungsbestim-
mungen fiir unterschiedliche Marktteilnehmer, etc.”>?).

Die Uberpriifung der Zweckmissigkeit nimmt vorerst das Design der Regulierung unter
die Lupe. Es folgt die Beurteilung der Regulierungspyramide durch vergleichende Betrach-
tungen der verschiedenen regulatorischen Regimes. Abschliessend werden ausgewihlte Regu-

lierungsgebiete aus Sicht der Effektenhéndler auf ihre Zweckmaissigkeit hin untersucht.

7.1.1 DESIGN DER REGULIERUNG

Selbstregulierung und staatliche Aufsicht
Das Zusammenwirken von privater Regulierung und staatlicher Aufsicht bewéhrt sich in der
Schweiz sehr gut. Zu diesem Urteil gelangte der renommierte internationale Wahrungsfonds
(IWF) im Rahmen des 2002 erstmals durchgefiihrten Financial Sector Assessment Pro-
gram.”> Die Vorteile der Selbstregulierung liegen in der Praxisnihe, im fachlichen Know-
How der Marktteilnehmer, in der Flexibilitét, in der internationalen Ausrichtung und in der
verbesserten Akzeptanz und erhéhten Umsetzungsmotivation. Nachteile der Selbstregulierung
bestehen in der Gefahr mangelnder Durchsetzbarkeit sowie des Missbrauchs des Regulie-
rungsprivilegs (Zutrittsbarrieren, Kartellbildung).?

Die Bankiervereinigung, deren Mitglieder sich mehrheitlich aus Banken zusammensetzen,
wobei nur ca. 30 Prozent der unabhingigen Effektenhéndler in der Schweiz bei den Nicht-
bankenmitgliedern vertreten sind”’, stellt verbindliche Regeln fiir Effektenhéndler auf. Da die

unabhéngigen Effektenhindler zahlenmaéssig unterlegen sind und keinen Einsitz im Verwal-

2% ygl. Financial Services Authority 2000b, S.24-27.

3 ygl. Schweizerische Bankiervereinigung 2002/2003, S.14.
26 yg]. Schweizerische Bankiervereinigung 2002/2003, S.13.
»7vgl. Schweizerische Bankiervereinigung, Homepage.
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tungsrat haben, verfligen sie bei der Ausgestaltung des konkreten Selbstregulierungsregimes
bloss iiber geringe Mitspracherechte.”®

Auch wenn sich die Aufteilung in Selbstregulierung und staatliche Aufsicht in der Schweiz
iiber viele Jahre hinweg ausserordentlich gut bewéhrt hat, droht dieses System mit der aktuel-
len Uberlastung durch staatliche Vorschriften zu kollabieren.”> Jedoch sind auch die Selbst-
regulierungsorganisationen vom Vorwurf wuchernder Regulierungsbestimmungen nicht be-
freit, tragen sie doch einen erheblichen Anteil zur dichten Regulierung des schweizerischen

Finanzplatzes bei.

Regulierungsdichte

Die Reformvorhaben in der Finanzmarktregulierung, die auf der Website der FinWeb®® seit
Juli 2003 als Ubersicht, alphabetisch, nach Thema, nach Regulierungsstufe und mit einem
kurzen Factsheet fiir jedes Projekt aufgefiihrt werden, sind in der Tat erschlagend. Sie bilden
eine seit Jahren kontinuierlich zunehmende Regulierungsflut. Werden aber zu viele Regulie-
rungsprojekte simultan in Angriff genommen, droht nicht nur die Qualitit der Regulierung
abzunehmen, sondern es leidet vor allem die Implementierung und es fehlen die Ressourcen

zur Erfilllung der Kernaufgabe der Aufsichtsbehorde.”®!

Kosten-Nutzen-Analysen

Wie bereits erwihnt hat sich in der schweizerischen Regulierungslandschaft eine Kultur und
Praxis der systematischen Rechtsfolgeabschitzung noch zuwenig etabliert. Methodisch fun-
dierte und transparente Kosten-Nutzen-Analysen, wie sie z.B. die britische Aufsichtsbehorde

praktiziert, finden in der Schweiz kaum statt.

Differenzierung

Der traditionelle ,,one size fits all” Approach scheint im Hinblick auf die sehr heterogene
Landschaft im Finanzbereich nicht zweckmadssig, da er nicht zwischen einzelnen Instituten
unterschiedlicher Grosse, Geschéftsfelder, Risiken und Systemrelevanz in angemessener Wei-
se differenziert. Die Auswertungen dieser Studie verdeutlichen die markanten Skaleneffekten
bei den Revisions- und Compliance Kosten. Die in diesem Sinne betriebene Strukturpolitik,

die kleinere Finanzinstitute aus dem Markt dréngt, ist unbedingt zu vermeiden.”*

28 ygl. Aussage eines Gesprachpartners.
29 ygl. Roth 2004, S.5.

260 yg]. FinWeb, Homepage.

261 yg]. Zuberbiihler 2004, S.1f.

%62 vgl. Hoffmann 2004, S.29f.
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Regulierungsanreize

Schliesslich werden Regulierungsbestimmungen wenig anreizorientiert ausgestaltet, was de-

ren Akzeptanz und die Motivation zu deren Umsetzung nicht gerade fordert.

7.1.2 AUSGESTALTUNG DER REGULIERUNGSPYRAMIDE

Die Zweckmissigkeit der Effektenhéndlerregulierung wird tberpriift, indem Vergleiche ei-
nerseits mit den Banken, andererseits mit den unabhingigen Vermdgensverwaltern vorge-

nommen werden.

Vergleich mit den Banken

Obwohl das Borsengesetz die Voraussetzungen fiir eine eigenstindige Effektenhédndlerregu-
lierung schafft, unterstellt die Borsenverordnung den Effektenhdndler praktisch integral dem
Bankengesetz und seinen Verordnungen.”® Die Gesetzgebung der Effektenhindler kniipft
somit sehr nahe am Bankstatus an. Im Hinblick auf das Geschiftsmodell besteht dazu aller-
dings kein Anlass, da die Effektenhidndler nicht mit allen Bankprivilegien ausgestattet werden,
indem sie banktypische Dienstleistungen wie insbesondere die Verzinsung von Kundengel-
dern nicht erbringen diirfen.”* Interviewpartner sprechen denn auch vom Regulierungsmodell
,,Bank Minus” fiir Effektenhéndler.

Das Regulierungsmodell der Banken ist stark auf das Kommerzgeschéft ausgerichtet, in
dem die Effektenhidndler indessen nicht téitig sind. Wéhrend eine Bank ein Mehrfaches ihrer
eigenen Mittel an Kundengeldern entgegennimmt und diese im eigenen Namen ausleiht, er-
folgt bei den Effektenhidndlern ohne Konto- bzw. Depotfiihrung®® iiberhaupt keine Vermi-
schung von Kundengeldern mit eigenen Mitteln. Nur im Rahmen der Kontokorrentguthaben
findet sie bei den kontofithrenden Instituten statt, weil die Mehrheit der Kundengelder in
Wertpapieren angelegt und damit in Depots ausgesondert ist. Die Anlage der Kundengelder
erfolgt bei kontofiihrenden Instituten zudem nicht auf eigene Rechnung, sondern gemiss In-
struktionen der Vermdgensverwaltungskunden.”®® Trotzdem gelten fiir Effektenhéndler die
gleichen bankenrechtlichen Unterlegungssitze und Risikoverteilungsvorschriften wie fiir eine
im Kommerzgeschift titige Universalbank, obwohl insbesondere die nicht kontofiihrenden,
aber auch die kontofithrenden Effektenhéndler ein deutlich tieferes Risikoprofil aufweisen.?’

In Anbetracht des eingeschriankten Geschéftstitigfeldes und des daraus resultierenden tie-
feren Risikoprofils liegt die Vermutung nahe, dass die bankenédhnliche Regulierung der Effek-
tenhéndler iibertrieben ist. Insbesondere die nicht kontofiihrenden Kategorien, d.h. die Eigen-

héindler, Market Maker, Emissions- und Derivathduser sowie nicht kontofithrende Kunden-

63 ygl. Glaus 2002, S.3.

64 ygl. Roth 2004, S.12.

265 Im Folgenden werden die Konto- und Depotfiihrung unter dem Begriff Kontofithrung subsummiert.
266 y/g]. Glaus 2002, S.4.

7 ygl. Glaus 2001a, 0.S.
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hindler sind offensichtlich nicht zweckmaissig reguliert. Selbst die kontofiihrenden Kunden-
héndler tragen im Hinblick auf das Risikokriterium zu hohe Lasten.

Zwar definiert die geltende Regulierung fiinf Effektenhindlerkategorien mit unterschiedli-
chen Geschiftsfeldern, verzichtet aber im Grossen und Ganzen auf eine entsprechende Diffe-
renzierung. Immerhin enthilt die geltende Regulierung bereits funktionale Differenzierungs-
elemente, indem die Anwendbarkeit einzelner Vorschriften von der ausgetibten Téatigkeit ab-
héngt. Entsprechend resultieren teilweise markante Belastungsunterschiede je nach Geschifts-
feld, wie die Auswertungen in Kapitel 5 belegen.

Zur quantitativen Bewertung der Regulierungslasten wird aus den in Kapitel 6 dargelegten
Griinden der Vergleich zwischen vermdgensverwaltenden Effektenhidndlern und kleinen
VHV-Banken herbeigezogen. Die vorliegenden Auswertungs- und Vergleichsresultate un-
terstreichen den bank&hnlichen Status der Effektenhindler, verzeichnen doch diese beiden
Unterkategorien in etwa dquivalente Regulatory Burden (Vgl. Tabelle 11, Anhang III).

Das strikte Regulierungskorsett der Effektenhdndler benachteiligt diese schliesslich im in-
ternationalen Wettbewerb.”*® In den europdischen Nachbarlidndern sowie in den angloameri-
kanischen Léndern existiert ein regulierter Finanzdienstleistungsstatus neben dem Bankstatus.
Deutschland z.B. unterscheidet zwischen so genannten ,,Wertpapierhandelsunternehmen” und
Wertpapierhandelsbanken”.*® In den USA sind die Wertschriftenhduser im Vergleich zur
EU noch weniger streng reguliert.’”’ Auch aus Griinden des freien internationalen Marktzu-
tritts bzw. zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen erscheinen die geltenden Regulie-
rungsbestimmungen zu restriktiv.

Berticksichtigt man schliesslich noch die Bediirfnisse und Bedeutung der ,,Stars von mor-
gen”, d.h. der jungen und kleinen Unternehmen als wichtigsten Wachstumsmotoren, kann der
Schluss gezogen werden, dass bei der momentanen Ausgestaltung der Regulierungspyramide
eine mittlere regulatorische Ebene fehlt. Der Effektenhédndlerstatus stellt keine echte Alterna-
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tive zum Bankstatus dar.”"" Zwar erzielt die Regulierung im Grossen und Ganzen den ge-

wiinschten Nutzen, zieht aber zu hohe Kosten und die erwdhnten Nachteile mit sich.

Vergleich mit den unabhéingigen Vermogensverwaltern
Im Vergleich zu den unabhédngigen Vermogensverwaltern, welche die unterste Stufe besetzen,
sind die Effektenhdndler in der Regulierungspyramide viel hoher angesiedelt (Vgl. Kapitel
3.4.1).

In der Vermogensverwaltung, die eine Mehrheit der Effektenhéndler betreibt, bestehen in-
dessen in betriebswirtschaftlicher Hinsicht weitgehende Ahnlichkeiten zum Geschéftsmodell

der unabhdngigen Vermdgensverwalter. Immerhin weisen die Effektenhdndler im Allgemei-

68 ygl. Aussage eines Gesprichspartners.
269 ygl. Glaus 2002, S.3f.

2%y g, Glaus 2001b, S.3.

2 ygl. Glaus 2002, S.3.
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nen signifikant hohere Kennzahlen in Bezug auf Kundengelder, Mitarbeiterzahl”’~ und Infra-

struktur auf.?”?

Vergleicht man allerdings Institute mit &hnlichen Kennzahlen, wird ersichtlich,
dass erhebliche Regulierungsunterschiede zwischen nicht kontofiihrenden Effektenhdndlern
und Vermogensverwaltern bestehen, die aus Wettbewerbsiiberlegungen ungerechtfertigt er-
scheinen. Die kontofiihrenden Effektenhéndler weisen zwar ein vergleichsweise hoheres Risi-
koprofil auf und ziehen mit dem aus der schérferen Regulierung erwachsenden Berufsge-
heimnis nicht zu unterschitzende Vorteile, unterliegen jedoch mit ihrem banké&hnlichen Status
trotzdem zu hohen Lasten. ,,Die Spiesse, mit denen die verschiedenen Anbieter von Vermo-
gensverwaltung ausgeriistet sind, weisen im derzeitigen Regulierungsumfeld sehr unterschied-
liche Langen auf’.*” Ungerechtfertigte Wettbewerbsverzerrungen stehen aber im Wider-
spruch zum angestrebten Gleichbehandlungsprinzip und letztlich zur in der Bundesverfassung
garantierten Wirtschaftsfreiheit.”””

Die minimale Regulierung der unabhéngigen Vermogensverwalter droht, den System- und
Rufschutz zu unterlaufen.”’® Die rund 2'500 unabhingigen Vermégensverwalter verwalten mit
rund 7'000 Mitarbeitern Gelder in der Hohe von 300 bis 400 Mia. CHF, was immerhin acht
bis zehn Prozent der in der Schweiz verwalteten Vermogen von rund 4'000 Mia. CHF ent-

spricht.””’

Dieses Volumen ist keineswegs zu vernachlidssigen und ruft nach Massnahmen, um
Reputationsrisiken nicht nur der betroffenen Branche, sondern des gesamten Finanzplatzes zu
minimieren. Die Selbstregulierung allein, ohne prudentielle’”® Beaufsichtigung der Vermé-
gensverwalter, die komplementére staatliche Sanktionsmassnahmen erlauben wiirde, welche
im Extremfall bis zum Bewilligungsentzug reichen konnten, birgt die Gefahr, ,,schwarzen
Schafen eine zu grosse Weidefliche” zu gewihren.””” Gemiss einer Erhebung im Rahmen
einer Dissertation an der Universitit Ziirich befiirworten jedoch nur 20% der befragten Ver-

mogensverwalter eine weitergehende Beaufsichtigung.®®

Aus System- und Rufschutzerwai-
gungen erscheint jedoch der markante Regulierungsunterschied zwischen Effektenhdndlern
und unabhingigen Vermogensverwaltern als unzweckmaissig.

Als kurzes Fazit gilt es zu vermerken, dass die Effektenhdndler nach dem geltenden Recht

gegeniiber den Vermogensverwaltern iiberreguliert sind.

2 Die externen Vermogensverwalter beschiftigen zu rund 80% hdchstens vier Mitarbeiter; Vgl. Universitit St.
Gallen 2003, S.4.

213 ygl. Glaus 2002, S.2.

*7* Roth 2004, S.8.

3 ygl. Roth 2004, S.8.

76 yg]. Aussage eines Gesprichspartners.

"7y gl. Verband Schweizerischer Vermogensverwalter 2001, S.2.

" Die prudentielle Aufsicht kniipft an die Regulierung von Institutionen (Banken, Effektenhindler, unab-
hingige Vermogensverwalter) an und besteht idealtypisch darin, durch priventive Massnahmen eine Insol-
venz der beaufsichtigten Institute zu vermeiden (auch ,,Solvenzaufsicht” genannt); Vgl. Zufferey 2000,
S.165.

1 ygl. Roth 2004, S.7.

280 ygl. Biihrer 2004, S.17. Der Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter macht geltend, dass die strengen
Standesregeln und die schuldrechtlichen Sorgfaltspflichten nach Obligationenrecht die Schutzziele bereits er-
fiillen. Allenfalls kdnne ergidnzend eine obligatorische Berufshaftpflichtversicherung eingefiihrt werden; Vgl.
Villiger 2001, S.18.
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Zusammenfassend zeigen die vergleichenden Analysen, dass die heutige Regulierungspy-
ramide diverse Baumédngel aufweist. Die angestrebte stufengerechte Differenzierung der Re-

gulierungspyramide wird verfehlt.

7.1.3 AUSGEWAHLTE REGULIERUNGSGEBIETE

Die folgende Betrachtung stiitzt sich neben den erwdhnten generellen Kriterien auf die Aus-
wertung von Frage 10 des Fragebogens.
Die Abbildung 19 illustriert wie die 21 erfassten Effektenhéndler die bestehende Regulie-

rung in spezifischen Gebieten beurteilen.

Abbildung 19: Beurteilung der geltenden Regulierungsvorschriften
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Quelle: Eigene Darstellung.

Verzinsungsverbot

Das bestehende Verzinsungsverbot erhdlt die geringste Zustimmung durch die befragten Ef-
fektenhéndler. In diesem Votum kommt vor allem die mehrheitlich®®' gewiinschte Aufhebung
des Verzinsungsverbots fiir Kontokorrentguthaben der Kunden zum Ausdruck.

Diese Forderung der Effektenhédndler erweist sich allerdings als problematisch. Im Ver-
bund mit der im geringen Umfang praktizierten Kreditgewdhrung wiirde damit einerseits das
Zinsdifferenzgeschift fiir Effektenhéndler zugelassen, womit ein formal wesentliches Ab-
grenzungskriterium zwischen Bank- und Effektenhidndlerstatus, aus dem sich regulatorische
Erleichterungen fiir Effektenhindler ableiten, verwischt wird.*** Andererseits wiirden ein brei-

terer Fluss an Kundengeldern und eine vermehrte Vermischung von fremden und eigenen

2! Vereinzelt zeigen sich Effektenhandler nicht ungliicklich dariiber, keinen Zins ausrichten zu miissen.
2 ygl. Aussage eines Gesprichspartners.
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Mitteln generiert. Mit ihrem Antrag provozieren die Effektenhéndler folglich eine Anhebung
ihres Risikoprofils mit der Gefahr, andere Anliegen, vor allem zur Eigenmittelunterlegung,

selbst zu unterlaufen.

Funktionentrennung

Die vertikale Funktionentrennung findet die beste Akzeptanz in der Umfrage und erscheint
damit zweckmadssig. Es ist zu vermuten, dass die gegenwirtigen Diskussionen um ,,Corporate
Governance” zu diesem Resultat beitragen. Die im Borsengesetz nicht vorgesehene, jedoch in
der Praxis iibliche Trennung von Geschéftleitung und Verwaltungsrat erscheint jedoch bei

kleinen Instituten teilweise nicht angezeigt.

Revision

40% der erfassten Institute beurteilen geméss Umfrage die Regulierung im Bereich der inter-
nen Revision als iibertrieben. Die quantitative Auswertung der Revisionskosten (Vgl. Tabelle
3, Kapitel 5) ergibt einen hohen inkrementellen Anteil der Revisionskosten, insbesondere fiir
die interne Kontrolle.

Da die meisten Effektenhéndler nicht die erforderliche Grosse zur Fiihrung einer betriebs-
eigenen Revisionsstelle aufweisen, wird in der Praxis hdufig eine zweite externe Firma mit
der so genannten ,,internen” Revision betraut. Diese Duplizierung von Funktionen und Kosten
ohne wirkliche Verbesserung der Kontrollqualitét erfiillt zwar den Buchstaben der Bestim-
mungen, verdient aber nicht das Pradikat ,,zweckmissig”.**®

Schliesslich werden bei den externen Revisionsstellen deren hohe Markteintrittsschwellen
als unangebracht empfunden, da sie zu einem kartellihnlichen Revisionsmarkt fiihren, der das

Angebot verkleinert und verteuert.”**

Berichterstattung

Auch die Regulierungsauflagen zur Berichterstattung erhalten schlechte Noten, werden sie
doch von knapp der Hilfte aller Effektenhéndler als {ibertrieben eingestuft. Die in diesem
Priiffeld erhobenen erheblichen Kosten (Vgl. Abb. 8, Kapitel 5) wecken denn auch erhebliche
Zweifel an der Zweckmaissigkeit der geltenden Vorschriften.

Risikodiversifikation

Im Urteil der Befragten erscheinen die Vorschriften zum Risikomanagement grundsétzlich
ausreichend, d.h. zweckdienlich. Diese Einschitzung wird unterstrichen durch die giinstige
Bewertung dieses Compliance Bereichs hinsichtlich Kosten-Nutzen-Bilanz (Vgl. Tabelle 4,
Kapitel 5) trotz erheblicher Compliance Kosten (Vgl. Tabelle 5, Kapitel 5), vor allem fiir die

2 ygl. Glaus 2002, S.7.
4 vgl. Aussage von Gesprichspartnern.
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reinen Effektenhindler (Vgl. Tabelle 6, Kapitel 5).”* Die vermdgensverwaltenden Effekten-
héndler weisen jedoch im Vergleich zu den kleinen VHV-Banken leicht hohere Kosten pro
Vollzeitstelle auf (Vgl. Tabelle 11, Anhang III), obwohl Letzteren das Management von Zins-
und Kreditrisiken mehr Aufwand verursacht. Die Anwendung der bankenrechtlichen Risiko-

verteilungsvorschriften auf die Effektenhédndler erscheint daher diskutabel.

Eigenkapitalunterlegung

Schwiéchere Zustimmung bzw. eine grossere ,,Zuviel”’-Quote (30%) finden die Vorschriften
zur Eigenkapitalunterlegung. Dieses Urteil ist konsistent mit der schlechtesten Kosten-
Nutzen-Bilanz des Compliance Gebiets Eigenkapital (Vgl. Tabelle 4, Kapitel 5). Die Compli-

% Vergleichbare Aufwen-

ance Kosten fallen fiir die reinen Effektenhdndler am hochsten aus.
dungen weisen die vermdgensverwaltenden Effektenhédndler und die kleinen VHV-Banken
aus (Vgl. Tabelle 11, Anhang III).

Es ist zu unterscheiden zwischen den laufenden Kosten fiir die Compliance mit den gelten-
den Vorschriften und den Einmalaufwendungen zur Erfiillung des Mindestkapitalerfordernis-
ses. Die Hauptursache der hohen Compliance Kosten bzw. der schlechten Kosten-Nutzen-
Bilanz liegt primir in der gleichzeitigen Anwendbarkeit des Base Requirement und der ban-
kenrechtlichen Unterlegungsvorschriften. Die Praxis zeigt, dass die minimalen Eigenmittel
nach Base Requirement jene geméss bankrechtlichen Unterlegungssédtzen meist iiberstei-
gen.”*” Im europdischen Vergleich beschrianken sich z.B. Italien und Spanien bei Wertschrif-
tenhdusern auf Vorschriften zum Anfangskapital und ein Base Requirement. Die USA kennen
keine (bundesweiten) Kapitalisierungsvorschriften, sondern begniigen sich mit der Formulie-
rung von Offenlegungspflichten.”*®

Im Ubrigen erscheint das Mindestkapitalerfordernis von 1.5 Mio. CHF fiir kleine Effek-
tenhindler hoch.*®

Der Kostenvergleich zwischen vermogensverwaltenden Effektenhdndlern und kleinen
VHV-Banken ist schwierig zu interpretieren, sind doch im Regulierungsgebiet Eigenkapital
auch Vorschriften zur Liquiditdt™’, Rechnungslegung, Klumpenrisiken und Meldewesen ent-
halten.

Offensichtlich besteht im Regulierungsfeld Eigenkapital Handlungsbedarf, insbesondere
hinsichtlich der gleichzeitigen Anwendbarkeit des Base Requirement und der bankenrechtli-

chen Unterlegungsvorschriften.

% Dieses Ergebnis diirfte auf die im Effektenhandel inhérenten hohen Marktrisiken zuriickzufiihren sein.

% Dieses Resultat erstaunt nicht, da sich die Aufwendungen fiir das Risikomanagement und fiir die Compliance
mit den Eigenkapitalvorschriften gegenseitig bedingen.

27 ygl. Glaus 2002, S.8.

28 ygl. Glaus 2001b, S.2f,

2% ygl. Aussage eines Gesprichspartners.

* Die kontofithrenden Effektenhindler unterliegen nach der geltenden Ordnung keinen Liquidititsvorschriften.
Allerdings erfiillen sie in der Praxis freiwillig eine angemessene Liquiditdtsvorsorge.
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Konsolidierung

Vorbehalte zur Zweckmaéssigkeit ergibt die Meinungsumfrage auch bei den Konsolidierungs-
vorschriften. Diese postulieren die konsolidierte Erfiillung der Vorschriften iiber Eigenmittel,
Risikoverteilung und Rechnungslegung, wenn der Effektenhdndler mit anderen Finanzinter-
medidren eine wirtschaftliche Einheit bildet oder anzunehmen ist, dass er rechtlich oder fak-
tisch verpflichtet ist, solchen Gesellschaften beizustehen. Die Auflagen im Eigenmittelbereich
haben ihren Ursprung im Glaubigerschutz, insbesondere im Zusammenhang mit Risiken aus
dem Kreditgeschéft und Eigenpositionen, wie sie durch Gross- und Universalbanken einge-
gangen werden, in ihrer Anwendung auf Effektenhéndler aber iibertrieben sind.”’' Die rech-
nungsmaéssige Konsolidierung stellt fiir Effektenhindler eine erhebliche administrative Belas-

tung dar und rechtfertigt sich vor allem bei nicht kontofiihrenden Instituten nicht.**?

Andere
Einzelne Voten betreffen die (geniligenden) Vorschriften zur Rechnungslegung sowie die (zu

hohe) Regulierungsdichte im Vermogensverwaltungsbereich.

Abschliessend gilt es zu vermerken, dass die Zweckmassigkeitsanalyse schwergewichtig
auf der Befragung von Direktbetroffenen und Verbandsvertretern beruht und vor allem wegen
der Wahrscheinlichkeit strategischer Antworten den Anforderungen an ein objektives wissen-
schaftliches Vorgehen nicht immer standhilt. Eine gewisse Objektivierung erfolgt indessen

durch den Einbezug der quantitativen Kostendaten sowie des unabhéngigen Experten.

7.2  ANDERUNGSVORSCHLAGE ZUHANDEN DES GESETZGEBERS BZW. DER AUF-

SICHTBEHORDE

Die folgenden Anderungsvorschlige zuhanden des Gesetzgebers bzw. der Aufsichtsbehdrde

resultieren aus der Analyse der Zweckmadssigkeit und weisen eine analoge Gliederung auf.

7.2.1 DESIGN DER REGULIERUNG

Rahmengesetze und ausgewogene Selbstregulierung

Die Formulierung von Rahmengesetzen, die Freirdume fiir Selbstregulierung schafft, ist zu
begriissen. Zu beachten ist, dass die Selbstregulierung ein ausgewogenes und verniinftiges
Mass annimmt.

Damit der Schweizer Verband unabhingiger Effektenhdndler bei der Ausgestaltung des

Selbstregulierungsregimes geniigend Mitspracherechte erhélt, konnte er entweder eigene

1 ygl. Glaus 2001b, S.2.
2 ygl. Glaus 2002, S.9.
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Standesregeln erlassen oder sich der Bankiervereinigung anschliessen.””> Die erste Variante
konnte jedoch das erwiinschte verniinftige Mass an Selbstregulierungserlassen sprengen.
Sinnvoller erscheint es, den Verband zukiinftig in die Redaktion bzw. Revision der bestehen-
den und allfélligen weiteren flir die Effektenhidndler verbindlichen Selbstregulierung mit ein-
zubeziehen, damit er die Interessen der unabhidngigen Effektenhdndler besser vertreten

294
kann.

Massvolle und systematische Regulierung

Ubertriebene und/oder redundante Regulierungsbestimmungen sind aus Kosten-Nutzen-
Uberlegungen und aus Griinden der zunehmenden Komplexitit zu eliminieren. Die verschie-
denen Regulierungsvorhaben sind sowohl inhaltlich, zeitlich als auch systematisch besser zu
koordinieren. Bei der Kadenz der zu implementierenden Massnahmen ist ein nachhaltiger
Regulierungsrhythmus anzustreben.*”

Es soll keine maximale, sondern eine moglichst optimale Regulierungsdichte angestrebt
werden im Sinne von ,,Good Practice”- anstatt ,,Best Practice”-Richtlinien. Neben der Be-
riicksichtigung des internationalen ,,level playing field”, d.h. der Einhaltung gewisser gemein-
samer Qualitdtsstandards, ist darauf zu achten, dass die Schweiz keine Konkurrenznachteile
wegen Uberregulierung im Vergleich zum Ausland erleidet. Die Einhaltung gewisser gemein-
samer Spielregeln darf aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass viele Finanzpldtze regulato-
risch bedingte Standortvorteile aufweisen, welche deren Attraktividt und Konkurrenzféhigkeit

. . 296
massgeblich beeinflussen.

Risikoorientierte Regulierung

,Die Ressourcen sollen insbesondere dort eingesetzt werden, wo die Risiken besonders hoch
sind”.*’ Die Effizienz der Regulierung kann mittels systematischer Triage der Risiken und
einer entsprechenden risikogerechten Ausgestaltung wesentlich verbessert werden. Entweder
wird das gleiche Mass an Sicherheit (Nutzen) mit weniger Ressourcen (Kosten) gewihrleistet
oder mit gleich vielen Ressourcen ein hoheres Mass an Sicherheit erzielt. Mit Hilfe von Kos-
ten-Nutzen-Analysen gilt es insbesondere abzukléren, ob Risiken vollstdndig oder nur teilwei-
se zu eliminieren oder zu entschirfen sind. Eine ,,Zero Tolerance”-Philosophie, die heutige
Regulierungsvorhaben kennzeichnet, fiihrt fast unweigerlich zu hohen Grenzkosten, die den
Grenznutzen nicht in jedem Fall rechtfertigen. Teillosungen nach dem Motto ,,Mut zur Lii-

cke” sind folglich aus Kosten-Nutzen-Uberlegungen durchaus sinnvoll und zweckdienlich.*®

293 yVgl. Aussage eines Gesprichspartners.
24 ygl Glaus 2003, S.3.

%5 ygl. Hoffmann 2004, S.30f.

2% yg]. Weber 2003, S.29.

7 Hoffmann 2004, S.29.

%8 ygl. Hoffmann 2004, S.29.
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Differenzierte Regulierung

Die Umsetzung eines differenzierten Regulierungsansatzes fordert die Konkurrenzfihigkeit
sowie die Wettbewerbsneutralitidt zwischen einzelnen Finanzinstituten. Das erwéhnte Diffe-
renzierungsprinzip konnte im Sinne eines funktionalen Ansatzes umgesetzt werden. Dieser
impliziert eine regulatorische Gleichstellung von &hnlichen Aktivitdten, die auf den Produkt-
markten in einem Wettbewerbsverhiltnis stehen und dieselben Risiken aufweisen (,,same bu-

,’).299

siness, same risks, same rules Nach diesem funktionalen (oder aktivitéts- oder prozess-

bezogenen) Ansatz der Regulierung werden Aktivititen und Funktionen unabhéngig von der
rechtlichen Ausgestaltung und Zuordnung von Institutionen reguliert und beaufsichtigt.’”
Obwohl der institutionelle Ansatz vermehrt von funktionalen Aufsichtsmodellen abgelost
wird, sind in der Praxis normalerweise beide Regulierungsansitze anzutreffen.*”!

Anzustreben ist ferner die Differenzierung nach der Grdsse der unternehmerischen Einhei-
ten in Anbetracht des inhérent unterschiedlichen Risikoprofils und der mehrfach festgestell-
ten, markanten Skaleneffekte.

Der Differenzierung werden jedoch Grenzen gesetzt durch das Gebot der Einfachheit und
Ubersichtlichkeit. Es gilt zu hohe Komplexitit zu vermeiden und nur dann zu differenzieren,

wenn markante Unterschiede existieren.

Anreizorientierte Regulierung

Regulierungsvorschriften kdnnen effizienter kontrolliert und durchgesetzt werden, wenn die
Normadressaten einen Anreiz haben, diese aus eigenem Interesse zu erfiillen.’*® Die Akzep-
tanz in der Wirtschaft hdngt auch davon ab, ob die anreizorientierten Vorschriften als ver-
niinftig angesehen werden. Die Ausgestaltung von Anreizsystemen ist mit grosser Sorgfalt
vorzunehmen, da falsch gesetzte Anreize adverse Wirkungen erzielen, die zu ungerechtfertig-

ten Wettbewerbsverzerrungen fiihren.

7.2.2 AUSGESTALTUNG DER REGULIERUNGSPYRAMIDE

Vergleich mit den Banken

Die Effektenhédndler sind gegeniiber den Banken in der Regulierungspyramide tiefer einzustu-
fen, um eine echte Alternative zur Banklizenz zu schaffen. Es ist eine regulatorisch eigenstén-
dige, vom Bankengesetz unabhingige Regulierung anzustreben, die die aus dem Kommerzge-
schift der Banken stammenden Auflagen eliminiert. Ziel ist die Schaffung eines ,,mittelstén-
dischen Finanzdienstleisters™, der sowohl in wirtschaftlicher als auch in regulatorischer Sicht

zwischen Banken und Vermégensverwaltern zu liegen kommt.**

29 ygl. Zufferey 2000, S.36.
390 y/g]. Bernet 2003, S.297.
31 ygl. Blumer 1996, S.62.
392 yg]. Hoffman 2004, S.30.
3% ygl. Glaus 2002, S.4.
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Die Differenzierung der Effektenhindler erscheint unabdingbar.’* Fast einstimmig plidie-
ren die befragten Experten aus Anlegerschutziiberlegungen auf die Unterteilung in konto- und
nicht kontofiihrende Effektenhindler mit unterschiedlicher Regulierungshohe.

Denkbar wire eine zusitzliche Differenzierung der Regulierung in Abhéngigkeit des Ge-
schiftsfelds gemdss Definition der Effektenhéndlerkategorien. Basierend auf allgemeinen,
gemeinsamen Grundbestimmungen konnten fiir die einzelnen Kategorien spezifische Zusatz-
vorschriften erlassen werden, die neben dem Kriterium der Kontofilhrung dem jeweiligen
Schutzbediirfnis Rechnung tragen. Auf diese Weise konnte z.B. das Regulierungskleid der
Eigenhindler im Vergleich zu den iibrigen Kategorien gelockert werden.*”’

Noch weitergehend wire eine Differenzierung nach dem primiren Geschéftsfeld, z.B. pri-
vate Vermogensverwaltung, Effektenhandel, Asset Management, Corporate Finance-Beratung
usw., wobei bisher nicht regulierte Tatigkeiten neu erfasst wiirden. Dieser noch konsequentere
funktionale Ansatz befindet sich in Harmonie zum britischen ,,Menu Approach”.**® Zusitzli-
che Differenzierungsmerkmale wiren die Kontofiihrung und die Schutzwiirdigkeit des Kun-
densegments. Das skizzierte Modell birgt indessen die Gefahr, in Anbetracht der vielen beste-
henden Reformvorhaben das ,,Fuder zu iiberladen”.**” Zudem sind Umsetzungsprobleme zu
erwarten, wenn einzelne Institute mehrere Geschéftsfelder simultan beackern. Selbstverstand-
lich gilt es mit Kosten-Nutzen-Betrachtungen abzuwigen, ob sich differenzierte, komplexe
Konzepte im Vergleich zu einfachen, allenfalls mit Abstrichen behafteten Ansédtzen lohnen.

Aus Zeitgriinden konnte im Sinne einer Sofortmassnahme iiberpriift werden, ob durch sys-
tematisches Ausschopfen der vielen Ausnahmen in der heutigen Gesetzgebung und durch
Justierungen der Borsenverordnung relativ einfach die Herabsetzung der Regulierungshohe
verwirklicht werden kénnte.”® Durch Einfiihrung einer Ausnahmeklausel, welche die An-
wendung von banken- und borsengesetzlichen Regulierungsauflagen im Einzelfall oder fiir
bestimmte Gruppen von Effektenhdndlern sistiert, soweit sie aufgrund der Geschéftstitigkeit
des Effektenhindlers und des Schutzbediirfnisses seiner Kunden nicht erforderlich oder unan-
gemessen ist, konnte zwischenzeitlich eine zweckmissige Regulierung geschaffen werden.*”’

Mittelfristig wire sicherlich die Anpassung des Borsengesetzes anzustreben.

Vergleich mit den unabhéingigen Vermogensverwaltern

Grundsitzlich kann die festgestellte Uberregulierung der Effektenhindler gegeniiber den un-
abhingigen Vermogensverwaltern abgebaut werden, indem der Status des Effektenhéndlers in
der Regulierungspyramide tiefer eingestuft und/oder die Regulierung der unabhingigen Ver-

mogensverwalter nach oben korrigiert wird.

3% ygl. Zufferey 2000, S.13f.

395 ygl. Aussagen von Gesprichspartnern.
3% y/g]. Aussage eines Gesprichspartners.
37 ygl. Aussage eines Gesprichspartners.
3% ygl. Roth 2004, S.13.

39 ygl. Glaus 2001b, S.3.
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Verschiedene konkrete Vorhaben zur verstirkten Regulierung der unabhidngigen Vermo-
gensverwalter sind zurzeit im Gespriach oder bereits in Planung. In ihrem Schlussbericht
schliagt die Expertengruppe Zufferey vor, die unabhingigen Vermdgensverwalter neu einer
prudentiellen Aufsicht zu unterstellen. Ende 2001 hat der Bundesrat die Expertenkommission
Zimmerli beauftragt, die Empfehlungen der Expertengruppe zu konkretisieren und einen Ge-
setzesentwurf zu unterbreiten. Die Subkommission unter dem Vorsitz von Alexander Rabian,
die in der Zwischenzeit ihre Arbeiten abgeschlossen hat, ist ebenfalls zum Schluss gekom-
men, dass sich eine verstiarkte Regulierung der Vermdgensverwalter grundsitzlich rechtferti-
ge.”'” Vorerst hat die Expertenkommission Zimmerli jedoch die Arbeiten zur erweiterten Auf-
sicht der unabhéngigen Vermdgensverwalter zuriickgestellt. Es steht zum jetzigen Zeitpunkt
nicht fest, in welche Richtung sich die verstirkte Regulierung entwickeln wird, falls {iber-
haupt ein entsprechender Vorschlag erfolgt.’'!

Grundsitzlich wiren verschiedene Varianten®'* denkbar:

o die Schaffung eines spezifischen Gesetzes fiir alle unabhéngigen Vermdgensverwalter
die fakultative Unterstellung unter ein Vermogensverwaltungsgesetz
die Unterstellung unter das BEHG

die Einfiihrung einer staatlich verordneten Selbstregulierung

o O O O

eine schirfere Kontrolle der Vermdgensverwalter durch den kontofiihrenden Ge-
schiftspartner (,,Know-Your-Partner”), mittels EBK-Rundschreiben
o die Beibehaltung des Status quo

Einhellig sind die befragten Experten der Auffassung, die unabhidngigen Vermdgensver-
walter zumindest partiell zu beaufsichtigen, indem sie ins BEHG integriert’"” werden. Als
Kriterien fiir die Unterstellung kdmen in Frage die Grosse des Instituts resp. die Hohe der

314

verwalteten Gelder” ™ oder das spezifische Geschéftsfeld der Vermogensverwaltung (z.B.

Ausschluss der Anlage-, Steuer-, Rechts-, Versicherungs- und Immobilienberatung) oder die
Freiwilligkeit.>"”

Die institutionelle Beaufsichtigung der Vermogensverwalter entspricht zudem européi-
schen Regulierungsstandards. Dringender Handlungsbedarf ergibt sich mit Blick auf die
Rechtsentwicklungen in der EU aufgrund der neuen europidischen Fondsrichtlinie (Vgl. Kapi-
tel 3.4.1). Wird in der ndheren Zukunft keine Moglichkeit zur verstirkten Beaufsichtigung der
Vermogensverwalter geschaffen, werden diese ihren Marktzutritt im europdischen Fondssek-
tor verlieren. Die Ausiibung der Fondstétigkeit wére nur noch mit dem bankdhnlichen Effek-

tenhindlerstatus denkbar, d.h. mit betrachtlichen Wettbewerbsnachteilen im Vergleich zu den

319 ygl. Roth 2003a, 0.S.

311'ygl. Roth 2004, S.11.

312 yg]. Roth 2004, S.9f.; Vgl. Roth 2003a, 0.S.; Vgl. Aussage eines Gesprichspartners.

313 Mehrheitlich wird die Unterstellung als nicht kontofithrende Kundenhéndler vorgeschlagen. Denkbar wire
auch die Schaffung einer zusitzlichen Vermdgensverwalter-Kategorie.

% Der SVUE schligt die obligatorische Eingliederung der grossen unabhingigen Vermogensverwalter vor.

13 ygl. Aussagen von Gesprichspartnern.
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europdischen Vermogensverwaltern. Nicht zuletzt hiangt die Stossrichtung der angestrebten
Regulierung von der Entwicklung der politischen Beziehungen zwischen der EU und der
Schweiz ab. Bei einem antizipierten EU-Beitritt der Schweiz wiirde es keinen Sinn machen,
an europdisch anerkannten Standards vorbei zu regulieren. Geht man jedoch davon aus, dass
kein Beitritt erfolgt und die Freiziigigkeit auf bilateralen Abkommen basieren wird, steht
mehr Spielraum zur Verfiigung.*'®

Handlungsbedarf besteht nicht nur bei den unabhingigen Vermdgensverwaltern, sondern
auch bei anderen Finanzintermediéren, die ihre Geschéfte im Asset Management, Devisen-
handel’'” bzw. der Corporate Finance- und Anlageberatung titigen, ohne gegenwirtig beauf-

sichtigt zu werden.

Bei der Neugestaltung der Regulierungspyramide empfiehlt sich in Ubereinstimmung mit
schweizerischer Regulierungstradition sowohl bei den Effektenhéndlern als auch bei den
Vermogensverwaltern organisches evolutiondres Vorgehen statt revolutiondrer Ansétze ,,mit

der Brechstange”. Entscheidend ist, dass die Reformvorhaben klar priorisiert werden.

7.2.3 AUSGEWAHLTE REGULIERUNGSGEBIETE

Der SVUE hat in einem Positionspapier’'® die Anliegen der Effektenhindler an eine sachge-
maisse Regulierung zusammengefasst. Abgeleitet von den bereits erwéhnten Zielsetzungen
(gegeniiber den Banken eigenstindige Regulierung, obligatorische Erfassung aller Finanzin-
termedidre mittlerer Grosse, Unterscheidung zwischen Effektenhidndlern mit und ohne Konto-
fiihrung) formuliert er u.a. folgende Einzelpostulate:
o Obligatorischer Effektenhidndlerstatus fiir externe Vermogensverwalter mit mehr als 1
Mia. CHF ,,Assets under Management”
o Authebung des Verzinsungsverbots von Kontokorrentguthaben fiir kontofiithrende Ef-
fektenhédndler
o Verzicht auf die vertikale Funktionentrennung fiir kleinere Institute®"
o Abschaffung der internen Revisionsstelle fiir kleinere Institute bei einer gleichzeitigen,
beschriankten Erhdhung des Budgets fiir die externe Revision
o Erleichterte Anerkennungsvorschriften fiir die borsengesetzlichen externen Revisions-
stellen

o Vereinfachung der Risikoverteilungsvorschriften

316 ygl. Aussage eines Gesprichspartners.

37 Die Expertengruppe Zufferey empfiehlt, die Devisenhéndler im Rahmen des BEHG zu regulieren; Vgl. Zuf-
ferey 2000, S.14.

318 ygl. Glaus 2002, S.1-11.

319 Institute, die weniger als 50 Mitarbeiter beschiftigen und keinen Filialbetrieb unterhalten; Vgl. Glaus 2002,
S.7. Gemiss Abbildung 1 handelt es sich dabei um 81% der erfassten Effektenhindler.
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o Herabsetzung des Mindestkapitals auf 1 Mio. CHF bei Erleichterung bzw. Eliminie-
rung der bankenrechtlichen Unterlegungssitze und unter Beibehaltung des Base Re-
quirement™*’

o Vereinfachung der bankenrechtlichen Unterlegungsvorschriften fiir kontofiihrende Ef-
fektenhéndler; Eliminierung der Unterlegungsvorschriften fiir nicht kontofiihrende In-
stitute bei gleichzeitigem Verbot des Kreditgeschéfts

o Neue Vorschriften fiir kontofithrende Effektenhéndler zur Liquidititsvorsorge®’

o Beschrinkung der Konsolidierungsvorschriften auf gruppenweite Auskunftspflicht;

Rechnungsmissige Konsolidierung fiir kontofiihrende Institute in Ausnahmefillen’*

Diese Forderungen stehen weitgehend im Einklang mit den in Kapitel 7.1.3 gemachten
Feststellungen zur Zweckmassigkeit, mit Ausnahme der geforderten Authebung des Verzin-
sungsverbots, der auch von Expertenseite widersprochen wird. Mit Blick auf die in Abbildung
19 présentierten Umfrageresultate fehlt lediglich das stark kritisierte Regulierungsgebiet Be-
richterstattung. Andererseits erhalten die Postulate zur Funktionentrennung, Risikodiversifika-
tion und Konsolidierung nur laue Unterstiitzung durch die befragten Effektenhéndler.

Die im Positionspapier beschriebene Umsetzung kann nur mittelfristig erfolgen, weil sie
sich nicht auf Verordnungsstufe beschrinkt, sondern eine Revision des Borsengesetzes’>
impliziert.

Andere, kurzfristigere Umsetzungsvarianten bzw. schrittweises Vorgehen sind vorstellbar.
Die verschiedenen Optionen wiren nach Kosten-Nutzen-Kriterien und auf der Basis klarer

Prioritidten zu bewerten.

7.3 EMPFEHLUNGEN ZUR STATUSWAHL

In Kapitel 3.4 wurden fiir die Bereiche Vermogensverwaltung und Effektenhandel theoreti-
sche Kosten-Nutzen-Erwdgungen zur Wahl des optimalen Status angestellt. Inzwischen ste-
hen zusédtzlich die quantifizierten Daten aus Kapitel 5 und 6 zur Verfligung. Die folgenden
Empfehlungen zur Wahl des optimalen Status greifen auf diese Grundlagen zuriick und basie-
ren auf der Analyse der jeweiligen Kosten-Nutzen-Verhiltnisse. Sie gliedern sich in Vor-

schldge an die Adresse von unabhingigen Effektenhdndlern bzw. Vermodgensverwaltern.

2 Dieser Vorschlag begiinstigt insbesondere die kleinen Effektenhindler. Das Base Requirement sorgt dafiir,
dass die Effektenhéndler mit zunehmender Grosse nicht zu ,,diinn” kapitalisiert sind; Vgl. Glaus 2002, S.8.

2 Die Geschiftsleitung ist fiir eine angemessene Liquidititsvorsorge verantwortlich. Dieser Grundsatz ist im
Gesetz festzuhalten, wobei die Konkretisierung nicht durch die Ubernahme der bankenrechtlichen Vorschrif-
ten, sondern geméss heutiger Praxis zu erfolgen hat; Vgl. Glaus 2002, S.9.

322 Wenn wesentliche geschiftliche Verflechtungen, namentlich Kreditverhiltnisse zwischen der primir regulier-
ten Einheit und den nicht regulierten Gruppengesellschaften bestehen, soll die Ausnahmeklausel verhindern,
dass das kontofiihrende Institut durch Auslagerung des risikoreichen Teils seines Geschéfts an nicht primér
regulierte Einheiten die Rechnungslegungsvorschriften des Effektenhindlers umgehen kann; Vgl. Glaus
2002, S.9f.

33 Vgl. dazu den Anhang zum Positionspapier.
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Selbstverstindlich besteht kein Anspruch auf Allgemeingiiltigkeit der abgegebenen Empfeh-
lungen, présentiert sich doch die spezifische Situation der einzelnen Institute sehr unterschied-
lich.

7.3.1 EFFEKTENHANDLER

Vermogensverwaltende Effektenhindler

Die Effektenhindler verzeichnen im Vergleich zu den kleinen VHV-Banken dquivalente Kos-
ten. Auf der Nutzenseite schneiden sie jedoch eindeutig schlechter ab, weil ithnen das Zinsdif-
ferenzgeschift verwehrt ist bzw. die Konto- und Depotfiihrung keine Ertrage abwirft. Weiter
geniessen sie eine geringere Reputation und leiden unter der erklédrungsbediirftigen Namens-
gebung. Dem logisch scheinenden Wechsel zum Bankstatus steht aber mit dem Mindestkapi-
talerfordernis von 10 Mio. CHF eine Hiirde im Weg, die fiir die meisten Institute uniiber-
windbar sein diirfte.

Im Vergleich zu den unabhédngigen Vermdgensverwaltern ergeben sich fiir die Effekten-
hiandler regulierungsbedingt zwar hohere Kosten, aber auch deutliche Nutzengewinne (Vgl.
Kapitel 3.4.1).

Die Empfehlung an die vermdgensverwaltenden Effektenhéndler lautet daher, zum Bank-
status zu wechseln, sofern das Mindestkapital aufgebracht werden kann. Ist dies nicht mog-
lich, bleibt die Wahl zwischen dem Status quo und dem Wechsel zu den unabhéngigen Ver-
mogensverwaltern, deren regulatorische Zukunft allerdings mit einigen Unwéagbarkeiten be-
lastet ist. Es wird den finanzschwicheren Effektenhdndlern daher empfohlen, abzuwarten, bis

mehr Entscheidungsgrundlagen zur Verfiigung stehen.

Reine Effektenhindler

Die reinen Effektenhéndler weisen eindeutig tiefere Kosten als die kleinen VHV-Banken auf.
Es handelt sich dabei um spezialisierte Unternechmen, die den beim allfilligen Ubertritt zum
Bankstatus resultierenden Zusatznutzen gar nicht anstreben. Der in Kapitel 3.4.2 erwihnte
Wechsel zum Status des unabhingigen Vermogensverwalters bei gleichzeitigem Outsourcing
des Handels an Banken oder spezialisierte Broker erscheint eher exotisch.

Die Beibehaltung des gegenwirtigen Status wird klar empfohlen.

Ubrige Effektenhiindler

Zwar scheinen Tétigkeiten, die durch tiefer oder liberhaupt nicht regulierte Intermedidre aus-
geiibt werden diirfen, so z.B. der Devisenhandel, die Corporate Finance- und Anlageberatung
fiir Effektenhidndler zu teuer. Weil diese Geschéftsfelder im Rahmen dieser Arbeit bewusst

nicht unter die Lupe genommen wurden, wird jedoch auf eine Empfehlung verzichtet.
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7.3.2 UNABHANGIGE VERMOGENSVERWALTER

Gegenwirtig tragen die unabhéngigen Vermdgensverwalter die klar tiefsten Regulierungskos-
ten. Empfehlungen an ihre Adresse hingen von der Ausgestaltung der zukiinftigen Regulie-
rung ab. Nach Expertenmeinung zeichnet sich mit einiger Wahrscheinlichkeit eine partielle
Unterstellung der unabhédngigen Vermogensverwalter unter das BEHG ab. Je nach Wahl des
Selektionskriteriums ergeben sich verschiedene Optionen und Empfehlungen. So wire z.B.
bei fakultativer Unterstellung abzuwédgen, ob der Zusatznutzen durch Imagegewinn, erleich-
terten Marktzutritt im Ausland und Kompatibilitdt mit der europdischen Fondsrichtlinie, etc.
die entstehenden Mehrkosten rechtfertigt. Wiirde die Dimension der verwalteten Assets als
Kriterium fiir die Unterstellung auserkoren, kdme allenfalls eine Reduktion des Geschéftsvo-
lumens in Frage, um die hoheren Regulierungskosten zu vermeiden. Bei genereller regulatori-
scher Erfassung der Vermdgensverwaltung miissten Institute, die diese Sparte nur als Neben-
geschift betreiben, eine Konzentration auf nicht regulierte Tatigkeiten (Anlage-, Steuerbera-
tung, etc.) ins Auge fassen.

Im gegenwirtigen Zeitpunkt lautet deshalb die Empfehlung an die unabhéngigen Vermo-
gensverwalter, den Status quo beizubehalten und die zukiinftigen Entwicklungen abzuwarten.
Sobald diese absehbar sind, hitten betroffene Institute ihre Statuswahl bzw. ihre Positionie-

rung aufgrund einer sorgfiltigen Kosten-Nutzen-Analyse abzuwégen.
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8 FAZIT UND AUSBLICK

Als Fazit ergibt sich, dass eine bedeutende Anzahl der Effektenhdndler in der Vermdgensver-
waltung und damit in einem &hnlichen Geschiftsfeld wie die VHV-Banken tdtig sind. Sie
unterliegen dabei regulatorischen Auflagen, die der Bankenregulierung nahe kommen. Die
vorgenommenen Auswertungen und Vergleiche ergeben denn auch, dass die vermdgensver-
waltenden Effektenhidndler und kleinen VHV-Banken dquivalente Regulatory Burden tragen.
Wegen des hohen Fixkosten-Anteils der Regulierungsbestimmungen ergeben sich allerdings
erhebliche Skaleneffekte zum Nachteil der kleinen Institute.

Aus der Analyse der vorliegenden qualitativen und quantitativen Daten, dem Studium der
relevanten regulatorischen Vorschriften sowie Kommentaren der befragten Experten kann die
Schlussfolgerung gezogen werden, dass die Effektenhdndler in der Regulierungspyramide zu
hoch angesiedelt sind. Es wird empfohlen, insbesondere die Auflagen aus dem Kommerzge-
schéft zu eliminieren und einen ,,mittelstdndischen Finanzdienstleister” zu kreieren, der regu-
latorisch und wirtschaftlich zwischen Banken und unabhingigen Vermdgensverwaltern zu
liegen kommt. Handlungsbedarf besteht vor allem bei den Vorschriften zur Revision und Ei-
genkapitalunterlegung. Weitere Empfehlungen beinhalten die Unterteilung in konto- und
nicht kontofiihrende Effektenhindler sowie die differenzierte Regulierung der definierten Ef-
fektenhidndlerkategorien.

Die Datenqualitit der empirischen Untersuchung hilt einer kritischen Wiirdigung knapp
stand und verdient das Prédikat ,,akzeptabel”. Um ausreichend zuverldssige Resultate zu er-
halten, ist die Anzahl der Institute schlicht zu klein und es wire ein grosserer Stichprobenum-
fang erforderlich, der aber wegen der geringen Umfragebeteiligung verfehlt wurde. Die be-
rechnete Regulatory Burden fiir Effektenhéndler darf deshalb nur als Richtwert interpretiert
werden, erfihrt aber eine gewisse Erhirtung durch die Uberpriifung von Konsistenz und Ro-
bustheit der Daten sowie der Ankniipfung an bestehende Vergleichsstudien. Beim Vergleich
mit den VHV-Banken wird die Datenqualitdt zusétzlich vermindert durch die kleine Anzahl
dieser Institute sowie den extrem iiberdurchschnittlichen Angaben eines kleinen VHV-
Vertreters.

Die Analysen zur Zweckmissigkeit der geltenden Ordnung und die abgegebenen Ande-
rungsvorschlidge legen grosses Gewicht auf die Befragung von Direktbetroffenen und Ver-
bandsvertretern, bei gleichzeitiger Relativierung politisch gefarbter Meinungen durch den
unabhéngigen Experten.

Es herrscht breiter Konsens, dass sich der Re-Regulierungsschub in Zukunft kaum ab-
schwichen wird und die Kosten der Regulierung weiterhin kréftig ansteigen werden. So diirf-
te der Vollzug der neuen Richtlinien zur Reform im Priifwesen 10- bis 20prozentige Zunah-

324

men der jdhrlichen Revisionskosten nach sich ziehen.”™ Es ist abzusehen, dass die Regulie-

3 vgl. Glaus 2003, S.1; Vgl. Eidgendssische Bankenkommission 2003c, S.4.
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rungsflut inskiinftig bisher schwach oder nicht regulierte Intermedidre, z.B. unabhéngige
Vermogensverwalter und Devisenhédndler, neu bzw. stirker erfassen wird. Die internationale
Dimension der Regulierung wird zudem grdsseres Gewicht erhalten. Bei den Effektenhédnd-
lern sind in ndherer Zukunft keine einschneidenden Verdnderungen zu erwarten. Anpassungen
bahnen sich aber mittelfristig an.

Der Wettbewerb unter den Marktteilnehmern wird sich in Zukunft erweitern. Es wird nicht
mehr nur darum gehen, das eigentliche Kerngeschift kompetent zu betreiben, sondern auch

eminent wichtig sein, Chancen und Risiken der Regulierung optimal zu begegnen.
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Allgemeine Fragen

1.

Wie viele Personen (Vollzeitstellen) sind insgesamt in IThrer Firma titig (per 31.12.2002)?

Universitat Zurich
Institut fur schweizerisches Bankwesen

2. Gemdiss der Verordnung iiber die Borsen und den Effektenhandel (Art. 2 und 3 BEHV) existieren
fiinf verschiedene Effektenhdndlerkategorien. Welche Effektenhdndlerbewilligung(en) besitzt Thre

Firma?
(Mehrfachnennungen maéglich)
"] Eigenhéndler

] Emissionshaus
"} Kundenhindler (Broker) I Derivathaus

[1 Market Maker

Welche Dienstleistungen bietet Ihre Firma an? Wie hoch schdtzen Sie den prozentualen Anteil der

angebotenen Dienstleistungen am Gesamtertrag im Jahr 2002?

(Mehrfachnennungen méglich)

Dienstleistungen

Geschitzter Anteil am Gesamtertrag

0<%<25

25<%<50

50<%<75

75<%<100

[ ] Kontofiihrung

g

J

0

g

(] Depotfiihrung

0

[

0

0

[ Effektenhandel
Borsenzulassung(en)?
OSWX [0 Eurex
[ Andere:

[1 Devisenhandel/ Commodities

O

O

O

O

[ Vermdgensverwaltung
(Institutionelle Kunden)

O

O

O

O

[ Vermogensverwaltung
(Privatkunden)

[J Corporate Finance Beratung

[ Eigene Fonds

[J Anlageberatung

[1  Rechtsberatung/ Erbschaft/
Steuern

[1 Treuhand

[J Immobilienmanagement

[J Altersvorsorge

[ o e A I I O Y

O|O|o| O |g|gig) o

[ o e A I L O Y

[ o e A I I O Y

[1 Andere:

O

O

O

O

4. Wie verteilen sich der Gesamtertrag und der Totalaufwand Ihrer Firma wertmdssig (gemdss Er-

folgsrechnung 2002)?
Ertrag aus dem Zinsengeschaft TCHF
Ertrag aus dem Kommissions- und TCHF
Dienstleistungsgeschaft
Ertrag aus dem Handelsgeschéft TCHF
Ubriger ordentlicher Ertrag TCHF
GESAMTERTRAG TCHF
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Personalaufwand TCHF
Sachaufwand TCHF
TOTALAUFWAND TCHF

Kosten-/Nutzenerhebung

5. Direct Costs: Wie hoch sind Ihre an die EBK geleisteten Aufsichtsabgaben (inkl. allfillig bezahlte
Aufsichtsabgaben fiir Anlagefonds)?

Jahr 2002

TCHF

6. Kosten der externen/internen Revision (2002): Wie hoch ist der Stundenaufwand gemdss Aus-
kunft Ihrer Revisionsgesellschaft fiir die Priifung folgender Beschdftigungsfelder? Wie hoch schiit-
zen Sie den Anteil am Stundenaufwand der externen/internen Revision, der allein auf die Regulie-

rung zurtickzufiihren ist?

Externe Revision

. s s . Anzahl Anteil bedingt durch Regulierung/Aufsicht
ggﬁr{?eichaftlgungsfeld gemass Stunden
-Umirage (PJ, PT) 0% 0<%<25 | 255%<50 | 50<%<75 |755%<100 | 100%
2.1 Planung/Risikobeurteilung O 0 [ [ [ O
2.2 Priifung Zinsdifferenzgeschift 0 [ [ [ 0 O
2.3 Priifung Kommissions-/
Dienstleistungsgeschéft - - - B B -
2.4 Priifung Handel ] [ [ [ 0 0
2.5 Priifung Ubrige Geschifte 0 0 0 0 O 0
2.6 Priifung Informatik ] [ [ [ 0 0
2.7 Priifung Jahres-
/Konzernrechnung - - - 5 5 -
2.8 Bankengesetzliche Berichter-
stattung - - - - - -
2.9/ Spezialrevisionen
2.10
2.11 | Total O [ 0 0 [ O
Interne Revision
Ziffer/Beschiftigungsfeld gemdiss fgnzahl Anteil bedingt durch Regulierung/Aufsicht
tunden
EBK-Umfrage (PJ,PT) | 0% | 0<%<25 |255%<50 | 50<%<75 |75<%<100 | 100%
3.1 Planung/Risikobeurteilung 0 0 0 0 0 [
3.2 Priifung Zinsdifferenzgeschaft O [ [ [ 0 O
3.3 | Priifung Kommissions-/ Dienst-
leistungsgeschaft - - - B B -
34 Priifung Handel ] [ [ [ 0 0
3.5 | Priifung Ubrige Geschifte 0 0 0 0 O 0
3.6 | Priifung Informatik 0 0 0 0 0 0
3.7 | Priifung Jahres-
/Konzernrechnung - - - 5 5 -
3.8 Bankengesetzliche Berichter-
stating O 0 0 0 0 O
3.9/ | Spezialrevisionen
3.10
3.11 | Total O [ 0 0 [ O
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7. Compliance Costs (2002): Wie schiitzen Sie die Compliance Costs der folgenden Regulierungsge-
biete relativ zueinander ein und wie beurteilen sie den Nutzen der Regulierungsgebiete fiir den Fi-
nanzplatz Schweiz?

Kosten/Nutzen
. Beurteilung des Nutzens fiir den
Kostenrangliste . .
. . P Finanzplatz Schweiz
Regulierungsgebiet (1=Grdosste Kosten, . :
7= Kleinste Kosten) wemger wichtig entschei-
wichtig dend

Geldwischerei, Sorgfaltspflicht, . . ;
VSB, Terrorismusfinanzierung
Unabhéngigkeit der Finanzanalyse 0 0 0
Marktverhalten, Effektenhéndler,
Journalfithrung, Insidergeschifte, 0 0 0
Kursmanipulationen
Risikomanagement (Markt-, Kredit-,

.. 0 0 0
Zinsrisiken)
Vermogensverwaltungsauftrage 0 0 0
Fondsvertrieb 0 0 0
Eigenkapital, Liquiditdt, Rechnungs-
legung, Klumpenrisiken, Meldewe- 0 0 0
sen an SNB, EBK und SWX

8. Compliance Costs (2002): Wie hoch schitzen Sie die Personal- und Sachkosten pro Regulie-
rungsgebiet?

Schiatzung der Compliance Costs

Regulierungsgebiet Personalkosten Sachkosten
(PJ, PT) (TCHF)

Geldwischerei, Sorgfaltspflicht, VSB, Terrorismus-

finanzierung

Unabhingigkeit der Finanzanalyse

Marktverhalten, Effektenhindler, Journalfiihrung,
Insidergeschifte, Kursmanipulationen
Risikomanagement (Markt-, Kredit-, Zinsrisiken)

Vermogensverwaltungsauftrige

Fondsvertrieb

Eigenkapital, Liquiditdt, Rechnungslegung, Klumpen-
risiken, Meldewesen an SNB, EBK und SWX

9. Sind die Compliance Costs insgesamt grosser als die Totalkosten der internen und externen Revi-
sion?
‘1Ja "1 Nein
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Meinungsfragen

10. Wie beurteilen Sie die bestehende Regulierung in folgenden Bereichen?

ungentigend  geniigend zuviel weiss nicht
Funktionentrennung VR- GL O O O 0
Interne Revisionsstelle O O O O
Eigenmittelunterlegung 0 0 0 0
Berichterstattung O O O 0
Risikodiversifikation 0 0 0 0
Konsolidierung O O 0 0
Verzinsungsverbot 0 0 0 0
Andere: O O 0 0

11. Welche Vorteile erzielt Ihre Firma aufgrund des Effektenhdndlerstatus?
(Mehrfachnennungen méoglich)

] Borsenzulassung "] Konto- und Depotfiihrung
"] Imagegewinn durch EBK-Aufsicht ] Andere:
12. Tendieren Sie zu einem Wechsel zum Bankstatus resp. zum Status der unabhdngigen Vermdogens-
verwalter?
[ Ja, zum Bankstatus (1 Nein ] Weiss nicht
Warum?

1 Ja, zum Status der unabhéngigen Vermogensverwalter
Warum?

Weitere Fragen

13. Wiirden Sie sich allenfalls fiir ein weiterfiihrendes Gesprdch mit mir zur Verfiigung stellen?
1Ja "1 Nein

14. Méchten Sie eine Auswertung der Befragung erhalten?
1Ja "1 Nein

Allgemeine Angaben

Firma:

Name:

Person fiir Riickfragen:
Name:

Interne Position:
Telefon:

Email:

Bei allfilligen Unklarheiten oder Fragen Ihrerseits:

Prof. Dr. H. Geiger Eliane Marti
Email: geiger@isb.unizh.ch elianemarti@freesurf.ch
Telefon: 01 634 29 52 013610351
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Bitte bis Freitag 28. Mai 2004 zuriick an:

Per Post

Per Attachment/ Email

Institut fiir schweizerisches Bankwesen
Herr Prof. Dr. H. Geiger & Frau E. Marti
Plattenstrasse 14

8032 Ziirich

geiger(@isb.unizh.ch
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Universitat Zurich
Institut fur schweizerisches Bankwesen

ERLAUTERUNGEN ZUM FRAGEBOGEN

Generelle Anmerkungen

Beilagen
Bitte legen Sie dem ausgefiillten Fragebogen die GESCHAFTSBERICHTE DER JAHRE 2002 UND 2003
bei.

Masseinheiten
Die Zahlenangaben sind entweder in 1000 CHF (TCHF), Anzahl Personenjahre (PJ) oder Anzahl
Personentage (PT) zu machen. Ein PJ entspricht 1800 Stunden, ein PT 8 Stunden.

Frage 2

Die ,,Verordnung iiber die Borsen und den Effektenhandel” (Art. 2 und 3 BEHV) definiert fiinf ver-
schiedene Hdindlerkategorien:

Eigenhdndler sind Effektenhidndler, die gewerbsmaéssig fiir eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten
handeln.

Emissionshduser sind Effektenhindler, die gewerbsmaissig Effekten, die von Drittpersonen ausgege-
ben worden sind, fest oder in Kommission iibernehmen und 6ffentlich auf dem Primédrmarkt anbieten.
Market Maker sind Effektenhéndler, die gewerbsmaéssig fiir eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten
handeln und 6ffentlich dauernd oder auf Anfrage Kurse fiir einzelne Effekten stellen.

Kundenhdndler sind Effektenhindler, die gewerbsmaéssig in eigenem Namen fiir Rechnung von Kun-
den auf dem Sekundédrmarkt mit Effekten handeln. Entweder fiihren sie selbst oder bei Dritten fiir
diese Kunden Konti zur Abwicklung des Effektenhandels. Sie konnen auch Effekten dieser Kunden
bei sich oder in eigenem Namen bei Dritten aufbewahren.

Derivathduser sind Effektenhdndler, die gewerbsmissig selbst Effekten schaffen, die sie fiir eigene
oder fremde Rechnung 6ffentlich auf dem Primarmarkt anbieten.

Bitte tragen Sie in die Felder ein, welche Effektenhidndlerbewilligung(en) Sie besitzen. Mehrfachnen-
nungen sind mdglich.

Frage 3

Bitte geben Sie an, welche Dienstleistungen Ihre Firma anbietet, wobei Mehrfachnennungen méglich
sind. Falls Sie Dienstleistungen anbieten, die in der Tabelle nicht enthalten sind, tragen Sie diese bitte
im Feld ,Andere’ ein.

Falls Sie im Effektenhandel tdtig sind, geben Sie bitte zusétzlich an, an welcher(n) Borse(n) Sie zuge-
lassen sind. Falls Sie neben der SWX (Swiss Exchange) und/oder der Eurex an anderen Borsen zuge-
lassen sind, geben Sie bitte im Feld ,Andere’ beim Effektenhandel den Namen dieser Borse(n) an.

Schétzen Sie bitte zusétzlich den prozentualen Anteil der angegebenen Dienstleistung(en) am Gesamt-
ertrag Threr Firma im Jahr 2002. Beim geschitzten Anteil am Gesamtertrag ist nur ein Kreuz pro
Dienstleistung moglich.

Frage 4

Bitte iibertragen Sie aus der Erfolgsrechnung 2002 den Ertrag aus dem Zinsengeschift, den Ertrag aus
dem Kommissions- und Dienstleistungsgeschift, den Ertrag aus dem Handelsgeschift und den Ge-
samtertrag in die entsprechende Tabelle. Tragen Sie weiter den Personalaufwand, den Sachaufwand
und den Totalaufwand aus der Erfolgsrechnung 2002 in die vorgesehene Tabelle ein.

Geben Sie Thre Angaben bitte in Tausend Schweizer Franken (TCHF) an.

Frage 5

Die so genannte Aufsichtsabgabe muss von allen beaufsichtigten Instituten jahrlich an die Eidgendssi-
sche Bankenkommission (EBK) entrichtet werden. Nach einem bestimmten Schliissel wird dieser
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Betrag fiir jedes einzelne Institut festgelegt. Zusétzlich verlangt die EBK Aufsichtsgebiihren fiir Anla-
gefonds.

Bitte tragen Sie die Hohe Ihrer Aufsichtsabgaben im Jahr 2002 in Tausend Schweizer Franken
(TCHF), inklusive allfdllige Aufsichtsabgaben fiir Anlagefonds in das entsprechende Feld ein.

Frage 6

Die EBK fiihrt bei den externen Revisionsstellen jéhrlich eine Studie zur Erhebung des Revisionsauf-
wandes bei Banken und Effektenhéndlern durch. Der Revisionsaufwand wird, getrennt nach externer
und interner Revision, anhand der Stundenzahl, die zur Revision eines bestimmten Beschéftigungsfel-
des aufgewendet werden muss, erhoben. Besorgen Sie sich diese Angaben fiir das Jahr 2002 bei Ihrer
Revisionsgesellschaft. Tragen Sie sie dann in die entsprechenden Felder der Spalte ,Anzahl Stunden’
ein.

Neben dem Stundenaufwand ist zusitzlich Thre Schitzung des prozentualen Anteils am Stundenauf-
wand anzugeben, der allein auf die Regulierung/Aufsicht zuriickzufiihren ist. Pro Beschiftigungsfeld
ist nur ein Kreuz moglich.

Frage 7

Die Compliance Costs sind nicht mit den Kosten des (allfélligen) Funktionsbereichs Compliance
gleichzusetzen.

Sie umfassen die Gesamtheit der Kosten, welche zur Erfiillung der Regulierungsbestimmungen not-
wendig sind. Nur Aktivititen, die ohne Regulierungsvorschriften nicht ausgefiihrt wiirden, sind dieser
Kategorie zuzurechnen.

Weiter ist zu betonen, dass diese Compliance Costs exklusive der Kosten fiir die interne und externe
Revision zu betrachten sind. Es handelt es sich um eine Totalbetrachtung, welche die Kosten fiir IT,
Investitionen und Human Resources mit einschliesst.

In der Spalte ,Kostenrangliste’ sollen die Regulierungsgebiete je nach Hohe der anfallenden Compli-
ance Costs im Jahr 2002 mit den Ziffern 1-7 rangiert werden (Jede Ziffer muss einmal verwendet wer-
den). Das Regulierungsgebiet, das am meisten Kosten verursacht, erhilt die 1, das Regulierungsgebiet
mit den zweitgrossten Kosten die 2, und so weiter. Schliesslich bezeichnet die 7 das Regulierungsge-
biet mit den geringsten Kosten.

Die Liste der Regulierungsgebiete erhebt keinen Anspruch auf Vollstidndigkeit.
Bei der Nutzenbetrachtung ist pro Regulierungsgebiet nur ein Kreuz moglich.

Frage 8

Trotz der offensichtlichen Schwierigkeit einer Bezifferung der Compliance Costs bitten wir Sie hier
um eine Schitzung der Compliance Costs im Jahr 2002. Die Schétzung wird als grobe Anndherung an
die effektiven Kosten verstanden und soll separat sowohl fiir Personal- wie auch fiir Sachkosten erfol-
gen. Die Personalkosten sind in Personenjahren (PJ) oder in Personentagen (PT) anzugeben und ent-
sprechend zu kennzeichnen. Die Sachkosten umfassen insbesondere auch Investitionen in IT und sind
in Tausend Schweizer Franken (TCHF) anzugeben.

Auch hier gelten beziiglich des Begriffs ,Compliance Costs’ die Bemerkungen aus Frage 7.

Frage 9
Bitte geben Sie an, ob die Compliance Costs insgesamt grosser sind als die Totalkosten der internen
und externen Revision.

Nur ein Kreuz moglich.

Frage 10

Beurteilen Sie bitte, ob die Regulierung in den angegebenen Bereichen ,ungeniigend’, ,geniigend’
oder ,zuviel’ ist. Ist eine Beurteilung Threrseits nicht moglich, dann kreuzen Sie das Feld in der Spalte
,weiss nicht’ an.
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Falls Sie weitere Regulierungsbereiche, die nicht erwiahnt werden, bewerten mochten, geben Sie im
Feld ,Andere’ diese Bereiche an und beurteilen Sie sie gemiss den oben erwéhnten Instruktionen.

Pro Regulierungsbereich ist nur ein Kreuz moglich.

Frage 11

Bitte kreuzen Sie an, welche Vorteile Ihre Firma aufgrund des Effektenhindlerstatus erzielt. Mehr-
fachnennungen sind moéglich. Falls Sie Vorteile erzielen, die nicht aufgelistet sind, geben Sie diese im
Feld ,Andere’ an.

Frage 12

Bitte geben Sie an, ob Sie bei den gegenwartigen Regulierungsbestimmungen zu einem Wechsel zum
Bankstatus resp. zum Status der unabhéngigen Vermogensverwalter tendieren.

Falls Sie zum Bankstatus resp. zum Status der unabhingigen Vermdgensverwalter wechseln mdchten,
kreuzen Sie das Feld ,Ja, zum Bankstatus’ resp. ,Ja, zum Status der unabhéngigen Vermdgensverwal-
ter’ an und geben Sie im Feld ,Warum?’ eine kurze Begriindung Ihrer Wahl.

Falls Sie den Effektenhindlerstatus beibehalten wollen, kreuzen sie das Feld ,Nein’ an. Sind Sie sich
nicht sicher, ob Sie einen Wechsel zu einem anderen Status erwigen, kreuzen Sie das Feld ,Weiss
nicht’ an.

Kreuzen Sie insgesamt nur ein Feld an.

Abkiirzungsverzeichnis

Art. Artikel

BEHV Verordnung iiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHV)

EBK Eidgenossische Bankenkommission

GL Geschiftsleitung

SNB Schweizerische Nationalbank

SWX Schweizer Borse (Swiss Exchange)

TCHF Tausend Schweizer Franken

PJ Personenjahre

PT Personentage

VR Verwaltungsrat

VSB Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken
VSB 03)
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Anhang

ANHANG II: ROBUSTHEITSTESTS

Abbildung 20: Robustheit der aggregierten Compliance Kosten pro Geschéaftsaufwand
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die Abbildung 20 veranschaulicht, dass der berechnete prozentuale Anteil der Compliance
Kosten auf der Basis des Geschiftsaufwands robust ist. Von insgesamt 136 moglichen Teil-
stichproben kommen 51 (39%) in das Intervall zwischen 3.375% bis 3.625% zu liegen. Wird
der betrachtete Bereich noch besser auf den ausgewiesenen 3.4% Anteil zentriert (3.2%-

3.6%), sind sogar 54% aller Stichproben darin enthalten.
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Anhang

Abbildung 21: Robustheit der aggregierten Compliance Kosten pro Vollzeitstelle

40

35

30

25 -

20 -

15

Anzahl Teilstichproben

10

5

0

10500 11500 12500 13500 14500 15500 16500 17500 18500

Compliance Kosten pro Vollzeitstelle

Quelle: Eigene Darstellung.

Die au

sgewiesenen Compliance Kosten pro Vollzeitstelle von 13'504 CHF erweisen sich

als etwas weniger robust als das entsprechende Kostenresultat im Verhédltnis zum Ge-

schiftsaufwand. 38 (28%) der 136 moglichen Teilstichproben fallen in die Bandbreite zwi-
schen 13'000 CHF und 14'000 CHF, immerhin 76 (56%) in das Intervall zwischen 12'500

CHF und

14'500 CHF (Vgl. Abbildung 21).

Abbildung 22: Robustheit der aggregierten Compliance Kosten pro Geschiftsaufwand

nach Titigkeitsgebiet
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang

Bei den vermdgensverwaltenden Instituten prisentiert sich der 4.2%-Anteil der aggregier-
ten prozentualen Compliance Kosten am Geschéftsaufwand wenig verzerrt, indem 24 (36%)
der 66 moglichen Teilstichproben im Intervall zwischen 3.75% und 4.25% liegen (Vgl. Ab-
bildung 22). Bei den reinen Effektenhéndlern befinden sich 2 (33%) der 6 mdglichen Teil-
stichproben im Streubereich von 2.25%-2.75%, was den ausgewiesenen 2.4%-Anteil trotz der

extrem kleinen Stichprobe grundsétzlich stiitzt.

Abbildung 23: Robustheit der aggregierten Compliance Kosten pro Vollzeitstelle nach
Tiatigkeitsgebiet
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die Uberpriifung der aggregierten prozentualen Compliance Kosten pro Vollzeitstelle er-
gibt bei den vermogensverwaltenden Instituten, dass 45 (68%) von 66 moglichen Teilstich-
proben in das Intervall zwischen 12'500 CHF und 17'500 CHF fallen (Vgl. Abbildung 23).
Der ausgewiese Anteil von 15255 CHF erscheint wenig verzerrt. Bei den reinen Effekten-
hiandlern fillt der Robustheitstest wegen einer einzelnen Teilstichprobe mit markant hoheren
Vollzeitstellenkosten weniger erfreulich aus. Immerhin befinden sich 3 (50%) der 6 mogli-
chen Teilstichproben in einer Bandbreite von 7'500 CHF bis 12'500 CHF, was den Wert von
11'568 CHF pro Vollzeitstelle grundsétzlich bestatigt.
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Anhang

ANHANG III: AUSREISSER-ANALYSE

Tabelle 11: Regulatory Burden pro Vollzeitstelle ohne Ausreisser

Regulatory Burden in CHF "l"f(;:(atleg-f- Effekten- | Vermogens- Total Gross Klein
pro Vollzeitstelle 2002 " handel verwaltung VHV
hindler

Direkte Kosten 405 614 286 62 62 142
Inkrement. externe Revisions- 1563 1057 2174 392 356 1328
kosten
Inkrement. interne Revisions- 921 922 865 386 800 31093
kosten
epwrement. Revisionskosten | 5144 1'979 31039 11278 | 1157 | 4421
Geldwéschereipréavention 3'084 145 4'936 5'092 5'059 5'924
Risikomanagement 3'004 4'825 2'372 2'450 2'472 1'906
Eigenkapital 3'156 4'508 2'107 1'596 1'561 2'488
Andere 4260 2'090 5'840 1'907 1'843 3'529
Compliance Kosten total 13'504 11'568 15'255 11'046 10'934 | 13'848
Regulatory Burden 16'393 14'161 18'580 12'386 12'153 18'411

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang

ANHANG IV: REGULATORY BURDEN VON EFFEKTENHANDLERN UND

PRIVATBANKIERS IM VERGLEICH

Tabelle 12:

Regulatory Burden pro Vollzeitstelle fiir Effektenhiindler und Privat-

bankiers
Regulatory Burden in CHF L0 Effekten- | Vermogens- Total Pri- q
R fekten- vatban- Gross Klein
pro Vollzeitstelle 2002 .. handel verwaltung .
héindler kiers

Anzahl 20 6 13 9 6 3
Direkte Kosten 405 614 286 86 86 96
Anzahl 14 4 9 10 6 4
Inkrement. externe Revisions- 1'563 1057 2174 145 118 716
kosten
Inkrement. interne Revisions- 921 922 865 297 261 367
kosten
Inkrement. Revisionskosten 21484 1'979 3039 450 379 1'583
total
Anzahl 17 4 12 8 5 3
Geldwéschereipravention 3'084 145 4'936 2'746 2775 2'433
Risikomanagement 3'004 4'825 2'372 1'002 1'025 742
Eigenkapital 3'156 4'508 2'107 829 814 989
Andere 4260 2'090 5'840 1'835 1'821 1'993
Compliance Kosten total 13'504 11'568 15'255 6'412 6'436 6'157
Regulatory Burden 16'393 14'161 18'580 6'948 6'901 7'836

Quelle: Eigene Darstellung.
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