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10 Jahre Boérsengesetz - Ziel erreicht?
Referat von Hansueli Geiger, Leiter Bewilligungen b eim Sekre-
tariat der Eidg. Bankenkommission

Generalversammlung des Schweizer Verbandes Unabhangiger Ef-
fektenhandler vom 6. Juni 2007 in Bern

Geschatzte Herren Vorstande, Mitglieder und Nicht-Mitglieder des

Effektenhandlerverbandes, verehrte Anwesende!

a) Ich méchte mich vorab flr die Moglichkeit bedanken , als Vertreter
der Aufsichtsbehdrde EBK einen Teil lhrer diesjahrigen Generalver-
sammlung mit bestreiten zu durfen. Es ist durchaus nicht selbstver-
standlich, dass dem Regulator diese Ehre zuteil wird, da er aufgrund
seiner Aufsichtsfunktion doch bisweilen als ,Watchdog® wahrge-
nommen wird, den man stillhalten, keinesfalls aber herausfordern
sollte. Nun, meine Auffassung war dies nie! Betrachten wir namlich
unsere Ziele aus einer allgemeinen Optik, so stelle ich viel Uberein-
stimmung fest: uns allen liegt die Forderung der Interessen des Fi-
nanzplatzes Schweiz gleichermassen am Herzen. Dazu bedarf es
beider: einen Regulator, der sich nur in einem erfolgreichen Markt-
umfeld wunschgemass entfalten kann, und die beaufsichtigten
Marktteilnehmer, die ihrerseits auf einen glaubwirdigen Regulator
angewiesen sind. Nach diesem Hinweis auf das Rollenverstandnis

maochte ich mich nun dem Bdrsengesetz widmen.
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b) Das Thema meines Referats ist nahe liegend: das Borsengesetz -
oder zumindest wichtige Teile davon - sind am 1. Februar 1997 in
Kraft getreten. Das Gesetz feiert sein 10-jahriges Bestehen. Auch
ich konnte vor noch nicht allzu langer Zeit mein 10-j&hriges Jubilaum
als Mitarbeiter der EBK feiern. Dies beunruhigt einerseits, hat ande-
rerseits aber den Vorteil, dass ich die Aufsichtspraxis im Bereich des
Borsengesetzes von Beginn weg aus nachster Entfernung begleiten
konnte. Auch habe ich das Wirken Ihres Verbands seit dessen
Grundung vor rund 7 Jahren interessiert mitverfolgt. Die Anliegen
Ihres Verbandes sind mir bekannt, ebenso Ihre Erwartungshaltung
Ich werde mich daher darum bemuihen, den Fokus, der sich hinter
dem Titel meines heutigen Referats verbirgt, zligig auf den Effekten-
handler zu richten. Andere Teile des Borsengesetzes bleiben be-
wusst ausgeklammert, auch wenn sie ebenfalls spannend und hoch-
aktuell sind. Ich erinnere nur an die laufende Debatte zum Offenle-
gungs- und Ubernahmerecht, oder die Fusionsplane der SWX und
der SIS-Group.

1) Rickblende

Wenn Uber die Erreichung von Zielen nachgedacht wird, ist es sinn-
voll, sich zunachst einmal die Ziele zu vergegenwartigen, die dem
Borsengesetz urspriinglich zugrunde gelegt wurden. Gestatten Sie

mir daher einen kurzen Ruckblick auf die historischen Anfange.
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(Entstehungsgeschichte)

Das Borsenwesen war bis zur Schaffung des Borsengesetzes eine
kantonale Doméne. Die Bdrsenkantone Zurich, Genf und Basel Ub-
ten je eine kantonale Aufsicht Gber ihre Borsenplatze aus. Vielen un-
ter Ihnen durfte die Ziarcher Ordnung mit der Unterscheidung in zwei
Bdrsenkonzessionen, die A-Konzessionare fur den Bdrsenhandel
und die B-Konzessionare fur den ausserborslichen Wertpapierhan-
del, noch gelaufig sein. Konzessionstrager konnten in beiden Féllen

nur natturliche Personen sein.

Mit dem eidgenotssischen Bdrsengesetz sollte, gewissermassen als
zeitgemasse Antwort auf die internationalen Entwicklungen und die
globalen Verflechtungen der Finanzmaérkte, ein bundesweit verein-

heitlichtes Regelwerk geschaffen werden.
(Ziele)

Im Unterschied zum Bankengesetz - wenn auch teilweise Uber-
schneidend - geht es hier primar um Anleger-, nicht um Einleger-
schutz. Wahrend der Einleger auf die Rickzahlung seiner nominel-
len Einlage vertraut, verlasst sich der Anleger auf funktionierende
und transparente Markte sowie faires Verhalten der tbrigen Markt-
teilnehmer. Das Borsengesetz bezweckt nicht, den Anleger direkt vor
Kursverlusten zu bewahren, sondern setzt den institutionellen Rah-
men und definiert die Spielregeln, welche die Funktionsfahigkeit der
Markte gewahrleisten. Im makroprudentiellen Aufsichtsbereich des
System- und Funktionsschutzes fliessen die Zielsetzungen des Ban-

ken- und Borsengesetzes allerdings wieder zusammen.
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(Gegenstand)

Im Zentrum des Borsengesetzes stehen die Effektenmarkte. Die Ef-
fekte, definiert als standardisiertes, zum massenweisen Handel ge-
eignetes Finanzinstrument, ist gleichsam das verbindende Element,
welches Markte und Marktteilnehmer zusammenfihrt und den An-

wendungsbereich des Borsengesetzes produktemassig absteckt.

Wenn ich versuche, die unterstellungspflichtigen Funktionen des Ef-
fektenhandlers innerhalb der Wertschopfungskette des Finanz-
dienstleisters zu lokalisieren, sind es vor allem Bereiche des ,middle-
office, unter Ausklammerung der Funktionen ,Front“, d.h. Anlagebe-
ratung, Vermogensverwaltung sowie Weiterleitung von Auftragen
und unter Ausblendung auch des ,backoffice“, d.h. v.a. Wertschrif-

tenabwicklung, -administration und -verwahrung.

Strukturell sollten nur Handelsformen lautend im ,eigenen Namen*
unterstellt werden. Weite Teile der Finanzdienstleistungen blieben
weiterhin ausgeblendet respektive von einem relativ bescheidenen
Kontrollansatz erfasst (GwG), wie namentlich weite Teile der Vermo-
gensverwaltung. Wir bezeichnen dieses offene Bekenntnis zu einer
nicht flachendeckenden prudentiellen Finanzmarktaufsicht auch als
Skipistenkonzept : es gibt markierte Pisten, wo der Kunde weiss,
dass er sich im kontrollierten Bereich bewegt, und unpraparierte
Hange abseits der Piste, welche von Variantenskifahrern quasi auf

eigenes Risiko bevorzugt werden.

Insgesamt sollte mit dem Effektenhandler ein moderner, europataug-

licher und wettbewerbsfahiger Bewilligungstrager geschaffen wer-
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den, in der Anlehnung an EU-Standards nicht tberschiessend, son-

dern von eigenstandig-schweizerischer Pragung.

Dem neu geschaffenen Bewilligungsstatus lag damals kein klares
Leitbild zugrunde. Gesichertes Wissen lber Anzahl, Art und Profil
der betroffenen Institute gab es nicht. Der Verordnungsgeber hat
funf Bewilligungskategorien definiert und dabei Uber den Begriff des
Kundenhandlers wie erwahnt eine folgenreiche Weichenstellung ge-
troffen: Mit der Eingrenzung auf Handelsformen in eigenem Namen
(auf fremde Rechnung) werden samtliche klassischen Vermégens-
verwalter vom Unterstellungsbereich ferngehalten, die gestutzt auf
eine Verwaltungsvollmacht in fremdem Namen Kundenportefeuilles
verwalten. Die Architekten der Borsengesetzgebung waren sich be-
reits damals bewusst, dass die Effektenhandler-Regulierung neu u-
berprift werden misse, sobald ausreichende Kenntnisse uber Effek-

tenhandlerpopulation gesammelt worden sind.

Immerhin: die Funktion des Effektenhandlers war der Aufsichtsbe-
horde ganz unbekannt auch wieder nicht. Der Effektenhandel deckt
einen wichtigen Geschaftsbereich jeder Universalbank ab. Prak-
tisch samtliche Banken mussten deshalb ebenfalls um eine Bewilli-
gung als Effektenhandler nachsuchen. Auch ist damit ein Stick weit
erklarbar, weshalb sich, getreu dem Grundsatz ,same business, sa-
me risk, same rules* die Bewilligungsvoraussetzungen und das U-
berwachungsregime am Bankenmodell ausrichteten, das sich in der
Praxis bewdahrt hatte. Diese funktionale Gleichbehandlung tragt wohl
dem Prinzip gleichlanger Spiesse im Wettbewerb, weniger aber den
institutionellen Risikounterschieden zwischen den beiden Typen von

Finanzintermediaren Rechnung.
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Nicht ganz unzutreffend war auch schon verschiedentlich von einem
Status ,Bank light* die Rede. Schon Prof. Jean-Baptiste Zufferey,
Vizeprasident der Bankenkommission, hatte in einer vergleichenden
Studie aus dem Jahre 1998 als eine Binsenwabhrheit (,truisme®) dar-
gestellt, ,que I'’Association suisse des banquiers (ASB) a joué un role
fondamental dans la mise en place du nouveau régime légal“'. Der
Regulierungsansatz ist stark angeglichen, Unterschiede bestehen
vorwiegend nur beim Mindestkapital, den Liquiditatsvorschriften und

der Organisation.

Innerhalb der vergangenen 10 Jahre seit Inkrafttreten des Bdrsen-
gesetzes hat sich das rechtliche Umfeld, sowohl national als auch
international, verandert. Die Regulierungsspirale, besonders auch
die europaische, hat weiter an Fahrt gewonnen. Elektronische Er-
rungenschaften haben die Wertschopfungskette weiter aufgebro-
chen und zu Gewichtsverlagerungen unter den Finanzintermediaren
gefuhrt. Hochste Zeit, einen Blick auf die Gegenwart zu werfen und
zu fragen, was aus dem Effektenhandler in der Realitat geworden ist

und wo er in der heutigen Regulierungslandschatft steht.

! Zufferey, J.-B.: Vaut-il mieux étre banque ou négociant ? in Festgabe fiir Chapuis, J.-P.: Frei-
heit und Ordnung im Kapitalmarktrecht, S. 195 ff.
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2) Der Realtyp Effektenhandler in der Bewilligungsp  raxis -

Anwesende und Abwesende

Wenn ich heute in die Runde blicke und nach dem Realtyp Effekten-
handler Ausschau halte, sehe ich verschiedenartigste Business Mo-
delle und Institute vereint, nicht aber unbedingt die vom Verord-

nungsgeber seinerzeit Selektionierten.

Bei Inkrafttreten des Borsengesetzes sind bei der EBK rund 420
Meldungen potentieller Effektenhé&ndlerkandidaten eingegangen.
Davon qualifizierte nur etwas mehr als ein Viertel - also etwas Uber
100 - als Effektenhandler, und nach Abzug weiterer Kandidaten, die
sich aus dem unterstellungspflichtigen Bereich mehr oder weniger
freiwillig verabschiedet hatten, erlangten etwas mehr als 70 Nicht-
banken-Effektenhandler eine Bewilligung. Seither prasentiert sich die
Anzahl Nichtbanken-Effektenhandlern  relativ konstant innerhalb

einer Spannweite zwischen rund 70 und 80°.

Neubewilligungen und Aufhebungen der Unterstellung hielten sich in
etwa die Waage. Weder wurde ein Boom ausgel6st - dazu erwies
sich die Regulierungshirde, gerade im Verhéltnis zu den unabhan-
gigen Vermobgensverwaltern, als zu hoch -, noch lassen die Zahlen
der jingsten Vergangenheit auf eine vom Aussterben unmittelbar
bedrohte Gattung schliessen. Auch ist hier nicht zu vergessen, dass
ein Grossteil der Banken ebenfalls Gber den Effektenhandlerstatus
verfugt (es gibt tatsachlich mehr Effektenhéandler als Banken!). Den-

noch handelt es sich im Nichtbanken-Bereich um eine klar begrenzte

% 2000-2006: 73, 77, 82, 73, 68, 68, 72 , wovon ausl. beherrscht: 24, 30, 33, 29, 22, 21, 21, und
wovon Zweigniederlassung eines auslandischen Effektenhandlers: 9, 7, 9, 11, 12, 12, 11 und
Vertreter: 32, 46, 46, 50, 51, 44, 40.
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Population, deren Ausbaufahigkeit durch jlingste Entwicklungen

nicht gerade erleichtert wird (ich komme spéater darauf zurtck).

Ordnet man die Effektenhandlerbranche im Nichtbanken-Bereich
nach dem Hauptgeschaftsmodell ein, ergibt sich im Vergleich zu
den boérsenrechtlich verordneten Kategorien folgendes Bild: klar im
Vordergrund mit einem Anteil von rund 2/3 der Gesamtpopulation
steht der Vermogensverwalter . Er wird als Kundenhandler vom
Geltungsbereich des Borsengesetzes erfasst, soweit er nicht nur in
fremdem, sondern auch in eigenem Namen fir Rechnung von Kun-
den mit Effekten handelt. Zur Abwicklung des Effektengeschéfts

fuhrt er entweder selbst oder bei Dritten Konti und Depots.

Eine zweite Gattung lasst sich unter dem Begriff ,Investment ban-
king“ zusammenfassen, die auf dem Gebiet der Unternehmensfinan-
zierung vor allem professionelle Kundschaft beraten. Als weitere Ka-
tegorie hat sich auf dem Markt eine geringe Anzahl von Market Ma-
kern etabliert. Schliesslich gibt es eine konstante Zahl von rund 10

Zweigniederlassungen auslandischer Effektenhandler.

Raritat unter den Nichtbanken-Effektenhandlern geblieben sind die
Emissionshéauser, Derivathduser und die Eigenhandler, letztere gar

ohne praktische Relevanz.

Institutionell sind es neben den Banken vor allem mittelstandische

Finanzdienstleister , die bérsengesetzliche Funktionen wahrnehmen
und sich zu einer prudentiellen, aber massvollen Regulierung be-
kennen. Die Realitat hat sich offensichtlich vom urspringlichen Ge-
setzestyp des Brokers ein grosses Stuck entfernt. Die bewilligten Ef-

fektenhandler verstehen sich in der Mehrzahl weniger als ,Handler",

8
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sondern als Vermogensverwalter, Asset Manager oder Investment

Banker.

Prominente Abwesende geblieben sind nebst dem bereits mehr-
fach erwdhnten unabh&ngigen Vermogensverwalter (ich komme auf
diese Kategorie spater ein weiteres Mal zurlck), der Devisenhandler

und der Introducing Broker.

Der Introducing Broker ° wiirde als Handler-Vermittler dem Leitbild
des Gesetzgebers eigentlich entsprechen. Der praktische Nutzen
einer verscharften Regulierung des Introducing Brokers ist jedoch
nicht offensichtlich. Zudem handelt es sich um eine komplexe Mate-
rie, insbesondere im Zusammenspiel mit dem Vertreter auslandi-
scher Effektenhandler. Auch macht eine eigenstandige Regelung
wenig Sinn, ohne gleichzeitig das Schicksal des Vermogensverwal-
ters zu prgjudizieren. Die EBK gelangte deshalb zum Schluss, vor-
derhand am rechtlichen Umfeld des Introducing Brokers nichts zu

verandern.

Beim Devisenhandler hingegen ortet die EBK Handlungsbedarf.
Hier wurden in der Aufsichtspraxis wiederholt Missbrauche festge-
stellt. Heikel sind vor allem diejenigen Devisenhandler, welche - ana-
log dem Kundenhéandler - Kundengelder entgegennehmen und zur
Auftragsabwicklung Konti in eigenem Namen verwenden. Zur LO6-

sung des Problems wird ein einfacher und systemkonformer Weg

® Der Introducing Broker kann mit den herkdmmlichen Bewilligungskategorien nur unzureichend
erfasst werden. Im Rechtssinne ist der Introducing Broker je nach vertraglicher Ausgestaltung
Vermittlungs- oder Abschlussagent. Er tritt jedoch nie in eigenem Namen auf, womit eine Un-
terstellung als Effektenhandler im Sinne von Art. 3 der Bérsenverordnung (BEHV) entfallt. Er
wird bloss im grenziiberschreitenden Verkehr als Vertreter eines auslandischen Effekten-
handlers erfasst, sofern er diesem einen dauernden Marktauftritt hierzulande ermdéglicht und
zwischen diesem und dem einfiihrenden Broker in der Schweiz eine qualifizierte Anbindungs-
intensitat im Sinne von Art. 39 Abs. 1 lit. a Ziff. 2 BEHV vorliegt (vgl. EBK-RS 98/2, Rz. 54 ff.).
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vorgeschlagen: die Einlagen bei Devisenhandlern werden als bank-
massiges Passivgeschéaft betrachtet. Damit bleibt der Devisenhandel
inskiinftig Banken vorbehalten, was aufgrund seiner besonderen an-
gestammten Banknahe als vertretbar erscheint. Die Qualifikation des
Devisenhandlers als Bank steht auch im Einklang mit dem Aufsichts-
recht umliegender Lander, die den Devisenhandler, soweit erfasst,
ebenfalls als Kreditinstitut betrachten. Das Projekt liegt zur Zeit beim
Finanzdepartement, eine 6ffentliche Anhorung ist geplant.

Bemerkenswert ist ebenso die Tatsache, dass das Effektenclearing

und die Effektenaufbewahrung lange Zeit nicht vom Unterstel-
lungsbereich erfasst waren. Diese Funktionen sind nicht mit jenen
eines klassischen Bank- oder Effektenhandelsinstituts zu verglei-
chen. Sie spielen jedoch heutzutage innerhalb der Wertschopfungs-
kette und fir den Finanzplatz Schweiz eine entscheidende Rolle.
Nachdem die SIS-Gruppe mit ihren Tochtergesellschaften SIS Se-
galntersettle AG und SIS x-clear AG urspriunglich lediglich freiwillig -
aus Anerkennungsgrinden unter auslandischem Recht - als Bank
unterstellt worden war, wurde diese Licke im Jahre 2004 geschlos-
sen: nach dem revidierten Nationalbankgesetz erhalt die SNB neu
die Kompetenz, Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme zu u-
berwachen. Parallel dazu kann die EBK inskiinftig derartige System-
betreiber ihrer Aufsicht unterstellen, und zwar selbst dann, wenn
diese keine Bank- oder Effektenhandelstatigkeit im eigentlichen

Wortsinne ausiben.

Wir stellen fest: Leitbild und Wirklichkeit, Funktion und Institut des
Effektenhandlers nach Bdrsengesetz stimmen nicht mehr optimal

Uberein. Ist dies weiter beunruhigend? Diese Frage wird je nach An-

10
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spruchsgruppe und Interessenlage unterschiedlich beantwortet. Ich
gehe im Folgenden etwas naher auf die wichtigsten betroffenen An-

spruchsgruppen ein.

3) Der Effektenhandler im Spannungsfeld verschieden  er An-

spruchsgruppen

a) (Optik SVUE) Ich beginne, wie es sich anlasslich einer General-
versammlung des Effektenhandlerverbandes gehdrt, mit Ihrer Optik.

Ihr Verband hat immer wieder und mit Recht auf den bereits be-
schriebenen Bedeutungswandel des Effektenhéandlers seit dessen
Einfihrung hingewiesen. Heute besetzt er als mittelstandischer Fi-
nanzdienstleister die Regulierungsstufe zwischen Banken und unab-
hangigen Vermogensverwaltern. Vor diesem Hintergrund wird die
Regulierung des Effektenh&ndlers allenthalben als zu banknah emp-
funden. Den instituts- und risikospezifischen Unterschieden zwi-
schen den beiden Aufsichtstypen werde zu wenig Rechnung getra-

gen.

Namentlich bei nicht-kontoftihrenden und dberhaupt bei nicht-
kundenbezogenen Handelsaktivitaten sei der Effektenhandlerstatus
zu rigide ausgefallen. Als prominentestes Beispiel einer schwer ver-
daulichen Regulierung wird in diesem Zusammenhang vor allem das
Eigenmittelregime von Basel Il erwahnt, das auch auf Effektenhand-

ler grundsatzlich voll zur Anwendung gelangt.

Daneben werden auch Erleichterungen bei den organisatorischen

Vorgaben und beim Konsolidierungserfordernis gefordert. Auch wird

11
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die Namensgebung beméangelt. Der Begriff des Effektenhandlers
stdsst im Markt auf wenig Beachtung, schafft vielmehr zusatzlichen
Erklarungsbedarf. Weiter werden das Zinsverbot kritisiert und Er-

leichterungen bei den Risikoverteilungsvorschriften propagiert.

Wo sinnvoll, wird aber auch auf bestehende Liicken verwiesen: wie
Ihr Verband zu Recht geltend macht, fehlen beim Effektenhandler
Liquiditatserfordernisse. Diese Tatsache erstaunt, da gerade die Li-
quiditat fur die Bewirtschaftung des Trading Books eines Wertschrif-
tenhauses eine zentrale Rolle spielt, wahrend das fur Banken spezi-
fisch passivseitige Schutzbedurfnis beim Effektenhéandler regelmas-

sig weniger ausgepragt vorliegt.

Trotz breitem Forderungskatalog hin zu einer massvolleren und diffe-
renzierten Ausgestaltung wird der Effektenhéndlerstatus von lhrem
Verband nicht grundséatzlich in Frage gestellt, im Gegenteil: er soll
kontrolliert ge6ffnet und bedeutenderen Asset Managern zugéanglich

gemacht werden.
b) (Optik Banken) , reprasentiert durch die SBVg

Die Optik der Banken, vertreten durch die SBV(Q, zielt ganz allge-
mein in Richtung starkere Regulierung der Vermogensverwalter. Wie
schon damals bei der Entstehung der Borsengesetzgebung, spielen
wohl auch heute noch Wettbewerbsltberlegungen eine besondere
Rolle. Vermdgensverwalter sollen ebenfalls fir gleiche Geschafte
gleichen regulatorischen Vorgaben geniigen. Mit einer Erweiterung
der Unterstellungspflicht auf Vermdgensverwalter kdnnen auch die

Dienstleistungsqualitat in der Vermdgensverwaltung verbessert und

12
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Reputationsrisiken aus der Zusammenarbeit mit unabhangigen Ver-

maogensverwaltern gesenkt werden.

Im Bereich der institutionellen Vermoégensverwaltung ortete die
SBVg, unter Verweis auf das EU-Recht, ebenfalls dringenden Hand-
lungsbedarf. Einerseits drohte hier, besonders akut im Bereich der
Vermdgensverwaltung europakompatibler kollektiver Kapitalanlagen
die Abwanderung von lukrativen Geschaftszweigen. Andererseits
sind hier auch die Banken selbst Uber ihre im Vermdgensverwal-
tungsgeschéaft tatigen Tochterunternehmen direkt betroffen. Durch
Einfihrung einer sechsten boérsenrechtlichen Kategorie des Asset
Manager sollte dieses Problem behoben werden. Hier ist die Stoss-
richtung zwischen lhrem Verband und der Bankiervereinigung die-
selbe. Die gemeinsam mit dem SFA bei Bundesrat Merz im Jahre

2004 eingereichte Initiative zeugt davon.
c) (Optik der unabhangigen Vermogensverwalter)

Die unabhangigen Vermogensverwalter drdngen ebenfalls, aller-
dings von einer anderen Himmelsrichtung herkommend, auf eine
verbesserte Regulierung. Sie tasten sich schrittweise an eine pru-
dentielle Regulierung heran. Der VSV als wichtiges, wenn auch nicht
einziges Sprachrohr der Branche, strebt eine selbstandige und
massvolle Regulierung, analog dem Modell ,Firstentum Liechten-
stein“ an. Der neu eingeflihrte Status des Asset Managers kollektiver
Kapitalanlagen nach KAG entspricht in weiten Teilen den Vorstellun-

gen des Vermobgensverwalterverbandes.

13
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d) (Optik Europa)

Keine eigentliche Anspruchsgruppe, aber doch wichtige Referenz
aufgrund des Konvergenzdrucks ist die Rechtslage im umliegenden
Europa. Dies bekommt unmittelbar zu sptren, wer seine Finanz-

dienstleistungen Uber die Landesgrenzen hinaus anbieten mochte.

Richtschnur hierfir ist die MiFID*. Sie regelt einen diskriminierungs-
freien Zugang zu den Finanzbinnenmarkten durch Schaffung einer
gleichwertigen Ausgangslage fur Erbringer von Wertpapierdienstleis-
tungen. Erfasst werden samtliche Wertpapierfirmen. Auch Vermo-
gensverwalter, Anlageberater und Finanzanalysten gehoren dazu. In
ihrem Herkunftsland zugelassene Wertpapierfirmen kénnen mit dem
EU-Pass ohne weiteres in jedem anderen EU-Mitgliedstaat ihr Ge-
schaft betreiben. Betreffend Kapitalausstattung verweist die MiFID
auf die Kapitaladaequanzrichtlinie (93/6/EWG), d.h. ein abgestuftes
Anfangskapital von EUR 50'000 (bzw. Berufshaftpflichtversicherung)
fur Anlageberater und Introducing Broker (,weder Handler noch
Vermdgensverwalter), EUR 125'000 fur Vermdgensverwalter und
EUR 730'000 fur Wertpapierfirmen (,Handler auf eigene Rechnung
oder mit Ubernahmeverpflichtung®). Die Einordnung des Schweizer
Effektenhéandlers ware nicht vollig klar. Sie liegt irgendwo zwischen
der zweiten und dritten Kategorie.

Das Eigenmittelregime fir Wertpapierfirmen mit den drei Referenz-
grossen Anfangskapital, (risikogewichtete) Capital charge und Base
requirement wird auch unter Basel Il grundsatzlich beibehalten, an-

gereichert jedoch mit einem differenzierten Kapitalzuschlag fir ope-

* Markets in Financial Instruments Directive vom 21. April 2004.
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rationelle und Kreditrisiken. Die EU-Mindeststandards raumen den

einzelnen Staaten FreirAume bei der Umsetzung ein.

e) Ich komme zur Optik der EBK und der Finanzmarktpolitik Die
EBK versteht sich als unabhéngige Aufsichtsbehérde. Dennoch ist
sie in die Finanzmarktstrategie von Bundesrat und Parlament ein-
vernehmlich eingebunden. Es ist deshalb nicht abwegig, EBK und

EFD im gleichen Atemzug zu nennen.

Die Diskussionen uber die ideale Spannweite des Unterstellungsbe-
reichs halten die Finanzplatzstrategie immer wieder auf Trab. Behor-
den-, Verbands- und Experteninitiativen zum Unterstellungsbereich
folgten sich in regelmassigen Abstanden. In chronologischer Reihen-
folge seit Ende der 80er-Jahre zu erwahnen sind der Bericht Kaeser
Uber ein Finanzdienstleistungsgesetz, der Bericht Nobel zum Ver-
mogensverwalter, der Bericht der Expertenkommission ,Finanz-
marktaufsicht* unter der Leitung von Prof. Zufferey, und schliesslich
der Bericht der Expertenkommission Zimmerli, welcher in den Ent-
scheid des Bundesrates vom Oktober 2005 mundet, auf die Einfih-
rung einer prudentiellen Aufsicht Uber die unabhangigen Vermo-

gensverwalter zu verzichten®.

Die Expertenkommission Zimmerli hielt die Fragestellung einer Er-
weiterung der prudentiellen Aufsicht far &ausserst komplex und
hochst umstritten. Der Bundesrat sollte deshalb zunachst, gestiitzt
auf eine Problemanalyse, einen Grundsatzentscheid Uber die
Winschbarkeit einer erweiterten Aufsicht fallen, bevor gesetzgeberi-

sche Arbeiten an die Hand genommen werden. Der Bundesrat ver-

® Vgl. Pressemitteilung des EFD vom 19. Oktober 2005.
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zichtete in der Folge (Oktober 2005) auf die Einfihrung einer pru-
dentiellen Uberwachung fuir unabhangige Vermogensverwalter, nicht
zuletzt unter Berufung auf die freiwillige Unterstellungspraxis der

EBK. Diese ist nunmehr im KAG gesetzlich verankert.

Nach Auffassung des Bundesrates rechtfertige derzeit kein wirt-
schatftliches Interesse die Anordnung zusatzlicher Massnahmen, was
auch der heutigen Politik entspricht, Uberregulierung zu vermeiden.
Zusatzliche Unterstellungen wirden den zu Beaufsichtigenden un-
verhaltnismassig hohe Kosten aufblrden und die Marktstruktur ver-
andern. Ausserdem wirde die Anordnung zuséatzlicher Massnahmen
eine unnodtige Gesetzesflut auslésen und die Aufsichtsbehdrde vor

zusétzliche Verdauungsschwierigkeiten stellen.

Auch die EBK sieht aus denselben Grinden keinen unmittelbaren
Handlungsbedarf. Sie hatte schon damals den Verzicht auf eine Er-

weiterung der prudentiellen Aufsicht unterstitzt.

Auch stiessen die parallel unterbreiteten Initiativen der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung, der Swiss Funds Association und des
Schweizer Verbandes unabhangiger Vermégensverwalter zur Ein-
fihrung einer weiteren Effektenh&ndlerkategorie fur die Vermogens-
verwaltung von institutionellen Kunden bei Bundesrat und EBK auf
Ablehnung. Die Regulierung des institutionellen Asset Managers ge-
nerell entspricht dem Gesetzeszweck und der Systematik des BOr-
sengesetzes nur wenig. Sie stellen fur ihre auserlesene Kundschaft
ein weit geringeres Gefahrdungspotential dar als fir Private tatige
unabhangige Vermogensverwalter. Der Borsenverordnungsgeber

nimmt Vermoégensverwalter, die fir institutionelle Kundschaft mit Ef-
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fekten handeln, gerade vom Schutzbereich aus (Art. 3 Abs. 6
BEHV). Das (primar wirtschaftspolitisch motivierte) Anliegen der ge-
nannten Verb&nde schiesst somit nicht nur Uber die Ziele der heuti-
gen Borsengesetzgebung hinaus, sondern schafft auch Widerspri-
che innerhalb derselben. Auch sind Bundesrat und EBK jeder nicht

wahrhatft nétigen Regulierung abhold.

Als Fazit bleibt festzustellen, dass wechselnde Interessenkoalitionen
und Anspruchsgruppen bestehen, je nach Gewichtung der Bestim-
mungsfaktoren der Regulierung (wie Gefahrenabwehr, Reputation,
Systemrisiko oder Forderung des Wettbewerbs). Wo liegt in diesem

Spannungsfeld noch Handlungsspielraum fir die EBK?

4) Mdglichkeiten und Grenzen der EBK als rechtsanwe  nden-
der Behorde

Die EBK ist in erster Linie rechtsanwendende Behorde und als sol-
che an das Gesetz gebunden. Sie schopft aber den gesetzlichen
Spielraum zur Férderung des Finanzplatzes gezielt aus, wo sie tber
einen solchen verflgt, wie beim Zuschneiden des Bewilligungs-
kleids.

a) Spielraum bei der Konfektion des Bewilligungskle ids

Ein Blick auf die bisherige Bewilligungspraxis zeigt, dass die EBK flr
pragmatische Losungen im Einzelfall meist offen war. Effektenhand-
ler-Tatigkeiten ohne Kundenbezug wurden regelmassig verschiede-
ne Ausnahmen in bezug auf die Funktionentrennung, Gewaltentren-

nung, konsolidierte Aufsicht, Interne Revision, oder Risikoverteilung
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zugestanden. Insgesamt zeugt ein feinmaschiges ,,Management by

exceptions* davon.

Die EBK kann aber keine neuen Bewilligungskleider erfinden. Ein
Designer-Anzug, bestehend aus Jackett und Hose, kann sie nicht
gegen Bermudas und T-Shirt eintauschen, sie kann aber ein vorge-
gebenes Kleidungsstick auf die passende Grdsse zuschneiden. So
Ist z.B. denkbar, dass die EBK flr einen global tatigen Asset Mana-
ger im Ergebnis ein strengeres Bewilligungskorsett verlangt als fir
eine kleine Regionalbank. Der Verzicht auf ein Einheitstenue setzt

jedoch eine prazise Einzelfallanalyse voraus.

Auch beim Kundenhandler wurden immer wieder gezielt Abstriche
vom Normaltenii gemacht, besonders was die angemessene Orga-
nisation betrifft. Eine strikte Trennung zwischen Verwaltungsrat und
Geschaftsleitung, bei Banken Pflicht, wurde nur bei grossen bank-
ahnlichen Organisationsstrukturen verlangt. Kleineren Effektenhand-
lern wurden auch Ausnahmen in Bezug auf die Funktionentrennung
gewahrt, sofern diese durch anderweitige Kontrollmechanismen

kompensiert werden konnte.

Recht weit ist auch das Spektrum moglicher Aktivitaten. Es gilt
grundsatzlich das Universal(bank)prinzip: was nicht ausdricklich
verboten oder unter Bewilligungsvorbehalt steht, ist erlaubt. Bezugs-
grosse bleiben jedoch stets die vorhandenen personellen, organisa-
torischen und finanziellen Mittel. Selbst finanzfremde Téatigkeiten
sind bei Vorliegen einer entsprechenden statutarischen Grundlage

erlaubt. Einzig das Bankgeschaft im engeren Sinne, die Verzinsung
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von Kundenkonti, ist Effektenh&ndlern nicht gestattet. Abgesehen
davon, dass eine solche Lockerung des Verzinsungsverbotes nur
Uber eine Revision der Bankenverordnung (Art. 3a Abs. 3 lit. ¢) zu
bewerkstelligen wére, wirden mit diesem Ansinnen die Konturen
zwischen Banken und Effektenhandlern aufgelost. Zinsen stellen
wirtschaftlich das Entgelt fur die freie Verwendung von anvertrauten

Geldern dar und sind daher Banken vorzubehalten.

Unantastbar geblieben ist die Mindestkapitalschwelle von 1,5 Mio.
Schweizer Franken, sozusagen die Eintrittbarriere fir das Effekten-
handelsgeschéft. Immerhin kann sich ein bestehendes Unternehmen
auch mit einem tieferen Aktienkapital in einen Effektenhandler um-
wandeln, sofern sein gedufnetes Kernkapital, d.h. nebst Grundkapi-
tal die offenen Reserven sowie Gewinnvortrage, die 1,5 Mio.-

Schwelle erreicht.

Die EBK beflrwortet ausserdem die grundséatzliche Anwendbarkeit

der bankenrechtlichen Eigenmittelvorschriften bei Effektenhandlern.

Die bisherige schweizerische Aufsichtspraxis hat gezeigt, dass die-
ses Eigenmittelsystem beim bewilligten Kundenhandler kein un-
uberwindbares Hindernis darstellt und vielfach das Base Require-

ment die relevante Bezugsgrosse darstellt.

Der revidierte Capital Accord nach Basel Il bringt insofern Neuerun-
gen, als nebst neuen und differenzierten Kreditrisikomessmethoden
die Unterlegung operationeller Risiken hinzukommt. Nach Auffas-

sung der EBK ist es sachgerecht, im Rahmen der Umsetzung von
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Basel Il die Eigenmittelanforderung fur operationelle Risiken auch

auf Effektenhandler anzuwenden.

Gerade Kundenhandler und Vermogensverwalter sind spezifischen
operationellen Risiken ausgesetzt, wahrend Kredit- und Marktrisiken
hier regelmassig weniger ins Gewicht fallen. Wie weit die Eigenmit-
telunterlegung flr operationelle Risiken tats&chlich ins Gewicht fallt,
wird in der Praxis massgeblich von der jeweiligen Einkommenssitua-
tion und Profitabilitdt des Instituts abhangen. Auch sind die Berech-
nungsarten fir operationelle Risiken sowohl nach dem Basisindika-
toransatz (15 % des Bruttoertrages) als auch nach dem Standardan-
satz (Summe von abgestuften Prozentsatzen der Bruttoertrage in
acht Geschéftsfeldern) einfach zu handhaben. Sollte die OpRisk-
Charge dennoch nachweislich wettbewerbsverzerrend oder gar pro-
hibitiv wirken, ist die EBK in Einzelfallen nach Art. 29 Abs. 2 lit. a
BEHV erméachtigt, Erleichterungen von den Eigenmittelvorschriften

zu gewéahren.

Im Vergleich zum Bewilligungskleid viel geringer ist der Spielraum ftr

freiwillige Unterstellungsentscheide.

b) Spielraum bei der Unterstellung - Stichwort ,freiwi llige Un-

terstellung”

Mit dem neuen KAG® hat erstmals das Prinzip der freiwilligen Unter-
stellung im Gesetz Einzug gehalten. Gemass Art. 13 Abs. 4 KAG
konnen Vermodgensverwalter auslandischer kollektiver Kapitalanla-

gen unter gewissen Bedingungen eine Bewilligung beantragen. Das

® Bundesgesetz tber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006.
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Prinzip der freiwilligen Unterstellung ist sicher dort sinnvoll, wo kein
originarer Schutzbedarf besteht, aber ein Regulierungsgefalle Uber-
briickt werden muss. Ein Rest von Ungewissheit verbleibt jedoch in
solchen Fallen freiwilliger Unterstellung in Bezug auf die Anerken-
nungskraft im Ausland. Hier ist womoglich noch zusatzliche Aufkla-

rungsarbeit zu leisten.

EBK-Praxis Die EBK hat sich im Interesse des Finanzplatzes der
Idee freiwilliger Unterstellungen nie vollig verschlossen. Prominen-
tester Fall ist die SIS-Gruppe, welche als Gemeinschaftswerk der
Banken zentrale Clearing-, Settlement- und Verwahrfunktionen des

Finanzplatzes Schweiz wahrnimmt.

Im Anwendungsbereich des Borsengesetzes wurde der Numerus
clausus der unterstellungspflichtigen Effektenhé&ndlerkategorien stets
hochgehalten. Obschon der Wortlaut des Boérsengesetzes
(,...gewerbsmassig fir Rechnung Dritter auf dem Sekundarmarkt
kaufen und verkaufen...“, Art. 2 Bst. d BEHG) eine Unterstellung
samtlicher Vermogensverwalter mit Handlungsvollmacht zuliesse,
hat die Aufsichtspraxis getreu der Kundenhéndler-Definition der BOr-
senverordnung (vgl. Art. 3 Abs. 5 BEHV) Vermdgensverwalter, die
im Rahmen einer Vermodgensverwaltungsvollmacht lediglich im Na-

men Dritter auftreten, konsequent ausgeblendet.

Deren Zahl hat in den vergangenen Jahren stetig zugenommen.
Schéatzungen laut Bericht der Expertenkommission Zimmerli (2005)
und des Verbandes Schweizerischer Vermdgensverwalter gehen

von 2’000-2'500 unternehmerischen Einheiten aus.
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Einen Schritt weiter ging die EBK unlangst mit ihrer freiwilligen Un-
terstellungspraxis fur Vermogensverwalter von auslandischen kollek-
tiven Kapitalanlagen. Anlass dazu gab eine verscharfte Regulierung
im Ausland. Nach europaischer Fondsdienstleistungsrichtlinie’ durfte
bekanntlich per Februar 2007 das Verwalten des Vermdgens von
auslandischen Anlagefonds nur noch Unternehmen Ubertragen wer-
den, die fur die Zwecke der VermoOgensverwaltung zugelassen oder
eingetragen sind und in ihrem Herkunftsland einer angemessenen
Aufsicht unterliegen. Um die Schweizer Vermdgensverwalter vor
Wettbewerbsnachteilen zu schitzen, bot die EBK zu einer pragmati-
schen Losung Hand. Die betroffenen Vermdgensverwalter konnten
auf Gesuch hin eine Bewilligung als Effektenhandler erlangen. Damit
war eine Ubergangslosung geschaffen worden, welche in die gleiche
Richtung zielt wie das KAG und von diesem abgel6st werden sollte.
Sechs Gesellschaften machten von dieser Moglichkeit Gebrauch,
eine davon hat sich inzwischen bereits zum Asset Manager nach

KAG umgewandelt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die EBK bislang
zuruckhaltend und mit Augenmass von der Mdglichkeit einer freiwilli-
gen Unterstellung Gebrauch gemacht hat. Nur wo das nationale
(Borsenmitgliedschaft) oder internationale (Asset Manager kollektiver
Kapitalanlagen) Regelwerk eine prudentielle Aufsicht verlangte oder
sonstige Uberwiegende Interessen des Finanzplatzes (z.B. SIS-
Group) vorlagen, wurden auch Institute ausserhalb des Unterstel-

lungsrahmens bewilligt. Blosse Kundenbeditirfnisse oder Marketing-

" EU-Dienstleistungsrichtlinie 2001/107/EG vom 21. Januar 2002.
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uberlegungen hingegen reichten fir eine freiwillige Unterstellung

nicht aus.

Zuruckhaltung ist geboten, denn grundsatzlich unterliegt jede Tatig-
keit von Verwaltungsbehorden dem Gesetzmaéassigkeitsprinzip

Staatliches Handeln soll vorhersehbar und planbar sein. Auch freiwil-
lige Unterstellungen haben sich, wollen sie nicht einen opportunisti-
schen Anschein erwecken, am gesetzlichen Auftrag zu orientieren.
Schliesslich wecken freiwillige Unterstellungen neue Bedurfnisse. Je
tiefer die Regulierungslatte, desto grosser wird der Appetit potentiel-
ler Anwarter, in den unterstellungspflichtigen Bereich vorzudringen.
Mit dem KAG-Vermdgensverwalter steht erstmals ein Bewilligungs-
status nach europasichem Muster zur Verfigung, der fir manchen

Vermdgensverwalter attraktiv erscheinen mag.

Auch die Sonderregelung von Art. 13 Abs. 4 KAG stellt der EBK kei-
nen Freipass fur freiwillige Unterstellungen aus. Die Unterstellungs-
maoglichkeit fir Vermdgensverwalter auslandischer kollektiver Kapi-
talanlagen mit Sitz in der Schweiz soll geméass Botschaft zum KAG?
der Wiederherstellung der Konkurrenzfahigkeit des Finanzplatzes
Schweiz dienen und die Abwanderung lukrativer Geschaftszweige
ins Ausland verhindern helfen. Die Bewilligungsfahigkeit ist eng be-
grenzt. Sie setzt voraus, dass die auslandische Gesetzgebung eine
Aufsicht verlangt und die ausléndische kollektive Kapitalanlage einer
der schweizerischen gleichwertigen Aufsicht unterliegt. Auf dersel-

ben Linie lag bereits die freiwillige Unterstellungspraxis der EBK.

8 BBI. 6427 1.
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(Residualgefass Effektenhandler) Der KAG-Status ist auf die kol-
lektive Kapitalanlage beschrankt. Tatséchlich ist absehbar, dass
auslandische Gesetze auch fur weitere Formen der institutionellen
Vermdgensverwaltung, wie z.B. Pensionskassen, einen anerkannten
Aufsichtsstatus verlangen. In diesem Rahmen wird wohl der Efffek-
tenhandlerstatus weiterhin als Residualgefass flr freiwillige Unter-
stellungen zur Verfiigung stehen missen. Die EBK hat sich bereits
ansatzweise zu einer solchen schrittweisen Offnung ihrer Unterstel-

lungspraxis bekannt.

Die skizzierten Losungsmaoglichkeiten erlauben dem internationalen
Regulierungsdruck einstweilen zu begegnen. Die Mdglichkeiten der
EBK als rechtsanwendender Behdrde bleiben jedoch beschréankt.
Sollte der internationale Regulierungsdruck auf Vermégensverwalter
spurbar zunehmen, ware die Finanzplatzstrategie erneut gefordert.
Dabei kbnnte die Frage einer massvollen Erweiterung der prudentiel-
len Aufsicht wieder aufs Tapet kommen. Bei solcher Gelegenheit wa-
re auch lber eine Neupositionierung des Effektenhandlers innerhalb

der Regulierungspyramide laut nachzudenken.

Ich komme zu meinen personlichen Schlussfolgerungen:

5) Schlussfolgerungen / Perspektiven

1. Der Effektenhéandlerstatus ist ein gutes Geféass, das sich aus Sicht
der Aufsichtsbehdrde mehrheitlich bewahrt hat; auf der Regulie-

rungslandkarte zwar noch nicht endgultig positioniert, aber keines-
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wegs ein hassliches Entlein oder ein lebloses Wesen. Auch im Ge-
schéaftsjahr 2006 ist die durchschnittliche Ertragskraft der Nichtban-
ken-Effektenh&ndler gestiegen und wurden rund 500 neue Stellen
geschaffen. Auch die Hauptexponenten lhres Verbandes sind vom
Effektenhandlerstatus Uberzeugt. Nur sollte er Ihrer Meinung nach
fur weitere Formen der Vermogensverwaltung getffnet werden, um

den Mittelstand in der Finanzdienstleistungsbranche zu erhalten.

2. Mit dem Vermogensverwalter nach KAG wurde ein neuer Auf-
sichtsstatus zu erschwinglichen Bedingungen geschaffen. Der neue
Status wird ,benachbarte” Regulierungen beeinflussen und Verlage-

rungen innerhalb der Regulierungslandschaft auslosen.

3. Die Attraktivitat eines Bewilligungsstatus hangt zweifellos von der
Regulierung ab. Vielmehr noch beeinflussen die Marktteilnenmer die
Regulierung. Dass der Effektenhandler weiter mit Leben gefullt wird,

dafur hat primar der Markt zu sorgen.

4. Die Regulierungshurde ist nicht uniberwindbar, auch nicht im Ver-
gleich mit Europa, wo die Abgrenzungen zum Teil etwas anders ver-
laufen. In ,Hartefallen kann die EBK Erleichterungen und Ausnah-

men gewahren.

5. ,Nomen (non) est omen®. Der Name ,Effektenhandler” ist nicht ge-
rade identitatsstiftend. Die unpopulére Begriffswahl wird als Handi-
cap im Markt empfunden. Die EBK wilrde eine entsprechende Kor-
rektur der Borsengesetzgebung auf mehrheitsfahigen Antrag des

Verbandes unterstitzen.
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6. In absehbarer Zukunft ist nicht mit einer grundlegenden Neuord-
nung des Unterstellungsbereichs zu rechnen. Auch soll das FINMAG
erklartermassen nicht als Plattform fir wesentliche Neuerungen der

Aufsichtsgesetze gebraucht werden.

7. Wo sich der Druck aus dem grenziberschreitenden Regulie-
rungsgefalle weiter verstarkt, soll der Effektenhandlerstatus als ,Re-
sidualgefass® fallweise fir das institutionelle Asset Management

(Bsp. Pensionskassenmanager) gedffnet werden.

8. Je mehr sich Funktionen und Institute eines Regulierungstyps
auseinanderleben, desto grosser wird der Korrekturbedarf in der Auf-
sichtspraxis. Friher oder spater ist zu fragen, ob der Institutstyp
funktional zu erweitern oder neue Bewilligungstrager zu schaffen

sind.

9. Gute Regulierung darf nicht Selbstzweck sein. Sie muss, will sie
glaubwurdig sein, von der Uberzeugung der mehrheitlich Betroffenen
getragen werden. Der Nutzen, den das Giutesiegel Aufsicht vermit-

telt, muss die damit verbundenen Kosten aufwiegen.

10. Fragen der Finanzplatzarchitektur sind komplex. Verschiedenste
Anspruchsgruppen sind betroffen. Neuordnungen in der Regulie-
rungslandschaft setzen eine gesamtheitliche Betrachtung und einen

breit abgestitzten Konsens voraus.
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11. Die EBK verfolgt die Auswirkungen ihrer taglichen Praxis mit wa-
chem Auge und versucht Fehlentwicklungen rechtzeitig zu begeg-
nen. Sie ist am Markt prasent und bringt ihre eigene Optik in die Fi-
nanzmarktpolitik ein. Die Federfihrung in der Finanzmarktstrategie
beansprucht sie jedoch nicht. Hier ist ebenso erforderlich, dass die
betroffenen Branchen ihre Interessen deutlich artikulieren, vor allem
dort, wo nicht der Schutzbereich im engeren Sinne, sondern wo

Marktstruktur und Wettbewerb betroffen sind.

Abschliessend kann ich Ihren Verband deshalb nur dazu ermuntern,
die Diskussionen im Rahmen der Finanzplatzstrategie weiterzufih-
ren und sich am politischen Prozess aktiv zu beteiligen. Dabei sollen
auch bestehende Interessenverbindungen mit andern Verbanden
wie der SBVg, dem SFA oder dem VSV sinnvoll genutzt werden. Wir
alle, inkl. Ihr Verband und die EBK, sind hoffentlich noch lange nicht
am Ende eines anspruchsvollen, aber fairen und offenen Dialogs

angelangt.

Ich bedanke mich fur Ilhre Aufmerksamkeit!
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