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Vor dem Kongress äussert sich der Chef der US-Notenbank Ben Bernanke zu den Risiken der Ge-
schäftsmodelle von Banken. JONATHAN ERNST / REUTERS

Klumpenrisiken bei kleinen Banken
wm. In seiner Rede hat Fed-Vize Kohn eindring-
lich auf die starke Ausrichtung kleinerer Banken
auf den gewerblichen Liegenschaftenmarkt hin-
gewiesen. Dies sei eine Folge davon, dass manch
anderes Geschäftsfeld wie die Finanzierung von
Hypotheken, von Kreditkarten und anderen
Konsumkrediten in den Markt verbriefter For-
derungen abgewandert sei. Lasse man die gröss-
ten 100 Banken ausser Betracht, so habe sich der
Anteil der Darlehen für kommerzielle Bauten an
den gesamten Ausleihungen in den letzten zehn
Jahren fast verdoppelt und erreiche mittlerweile
gegen 50%. Diese Risikokonzentration könnte
gemäss Kohn dazu führen, dass ein Einbruch
beim gewerblichen Bau die Banken stärker als
gewöhnlich träfe. Deshalb sei es unerlässlich,
dass die Banken ihr Risikomanagement in die-
sem Bereich verbesserten. Auf die gleiche Pro-
blematik hatte unlängst auch die Vorsitzende der
Federal Deposit Insurance Corporation, Sheila
Bair, aufmerksam gemacht. Danach würden
Bankinstitute mit Bilanzsummen zwischen
1 Mrd. und 10 Mrd. $ Darlehen im kommerziel-
len Bau im Umfang von 355% des Eigenkapitals
aufweisen. Dies entsprechende einer stärkeren
Konzentration auf dieses Geschäftsfeld als zu
Beginn der neunziger Jahre.

Was das Fed aus der Finanzkrise gelernt hat
Grössere Puffer bei Kapital und Liquidität nötig

Von unserem Wirtschaftskorrespondenten in Washington, Walter Meier

Die beiden höchsten Repräsentanten der
US-Notenbank (Fed) haben unlängst
vorläufige Schlüsse aus der Finanzkrise
gezogen. Korrekturen müssten primär
die Finanzinstitute vornehmen. Dabei
müsste das Risikomanagement in
Liquiditätsfragen verbessert werden. Das
bedinge eine langfristigere und damit
teurere Finanzierung.

Washington, Mitte April
In den letzten Tagen haben sowohl der Vorsit-

zende der US-Notenbank, Ben Bernanke, als auch
sein Vize, Donald Kohn, in Reden erste Lehren
aus der Finanzkrise gezogen. Der Fed-Chef legte
dabei die Sicht der President's Working Group on
Financial Markets (PWG) dar, der neben Bernan-
ke auch Finanzminister Paulson sowie die Vorsit-
zenden der Securities and Exchange Commission
(SEC) sowie der Commodities Futures Trading
Commission angehören. Das muss mit den Mei-
nungen Bernankes nicht völlig deckungsgleich
sein, doch dürfte er mit den Schlussfolgerungen
der PWG weitgehend übereinstimmen.

Ein Geschäftsmodell auf dem Prüfstand
Bernanke ortete einen Hauptgrund für die gegen-
wärtige Krise darin, dass bei den Banken das Ge-
schäftsmodell des «originate to distribute» in
zahlreicher Hinsicht nicht funktioniert habe. Die-
ses Modell habe das Kreditgeschäft in verschie-
dene Wertschöpfungs-Stufen unterteilt. Die Ket-
te der Transaktionen könne bei Hypotheken etwa
so aussehen: Abschluss der Kreditvereinbarung
mit dem Schuldner, Verkauf dieser Forderung an
ein anderes Finanzinstitut; dieses wiederum ver-
packt die Forderung zusammen mit anderen in
eine Wertschrift, die schliesslich bei einem Inves-
tor landet. Fast auf jeder Stufe habe es Unzuläng-
lichkeiten gegeben. So sei beim Abschluss der
Kreditvereinbarungen zu wenig auf die Zahlungs-
fähigkeit des Schuldners geachtet worden. Die
Finanzinstitute hätten ihrerseits diese Geschäfte
nicht gut genug geprüft. Bei der Verpackung habe
man schliesslich oft so komplexe Strukturen ge-
wählt, dass die Investoren das Risiko der Wert-
papiere kaum richtig hätten einschätzen können;
unter Vernachlässigung einer vertieften Prüfung
hätten sich viele Käufer dieser Wertpapiere auf
das Urteil der Rating-Agenturen verlassen, die

aber ihrerseits die Produkte nicht genügend
durchschauten.

Fed-Vize Kohn zog den Bogen seiner Ausfüh-
rungen noch etwas weiter. Er beschrieb ein
Finanzsystem, das immer komplexer geworden
ist. Früher sei die Stabilität des Systems vorab
durch zwei Ereignisse gefährdet worden, durch
eine Verschlechterung des Kreditportefeuilles der
Banken oder durch einen traditionellen Run auf
die Banken, indem die Depositäre als Folge eines
Vertrauensverlustes ihre Einlagen zurückforder-
ten. Mit dem Wachstum des Kapitalmarktes sei
die Vermittlung zwischen Sparen und Investieren
jedoch zunehmend an den Banken vorbeigegan-
gen. Vor allem die grössten Banken hätten als
Reaktion darauf stark ins Kapitalmarktgeschäft
gedrängt, zumal Ende der neunziger Jahre in den
USA die Glass-Steagall Act endgültig aufgeho-
ben worden war, die eine Trennwand zwischen
Geschäfts- und Investmentbanken gebildet hatte.
Zudem hätten sie Liquidität für verschiedene
kurzfristige Märkte bereitgestellt, zum Beispiel
für den Markt für Commercial Papers. Ebenso
wurden sie zu wichtigen Partnern von Hedge-
Funds, sei es als Kreditgeber oder als Gegenpart
in Derivate-Geschäften. Schliesslich waren sie so-
zusagen auch «lender of last resort» von ausge-
lagerten Anlagevehikeln. Das wurde allerdings
erst erkannt, als diese sich plötzlich nicht mehr
anderweitig refinanzieren konnten.

Beide Intermediations-Kanäle blockiert
Kohn konstatierte nicht nur eine grössere Kom-
plexität (auch bei einzelnen Finanzprodukten),
sondern auch eine zunehmende Interdependenz.
Früher hätten die Tätigkeit der Geschäftsbanken
und der Kapitalmarkt als zwei separate Kanäle
der Finanz-Intermediation gegolten. Oft habe
dann der eine Kanal noch funktioniert, wenn der
andere blockiert war, so etwa an der Wende von
den achtziger zu den neunziger Jahren, als die
Banken in den USA kaum mehr Kredite ver-
geben konnten, die Geldaufnahme über die Kapi-
talmärkte aber gewährleistet blieb. Das sei dies-
mal nicht der Fall. Erstens seien die Kapital-
märkte so gross, dass die Geschäftsbanken
schlicht zu klein seien, um die Lücke zu füllen, die
durch den Wegfall der Nachfrage nach gewissen
Wertpapieren aufgerissen worden sei. Und zwei-
tens seien die Banken selbst verstärkt von den
Kapitalmärkten abhängig. Geschäftsbanken und
Investmentbanken könnten daher heute gleicher-

massen die Stabilität des Finanzsystems und der
Wirtschaft gefährden.

Sowohl Bernanke als auch Kohn betonten,
dass die bei den Finanzinstituten aufgebrochenen
Schwächen im Risiko- und Liquiditäts-Manage-
ment vorab von den Beteiligten selbst auszumer-
zen seien. Die Behörden hätten dabei jedoch die
Banken zu unterstützen. Vorab seien Regeln auf-
zustellen, welche die Finanzinstitute veranlassten,
genügende Kapital- und Liquiditätspolster zu hal-
ten, um ungünstigen Marktentwicklungen trotzen
zu können.

Weniger Ertrag, aber mehr Stabilität
Kohn nahm dabei vor allem die Investment-
banken ins Visier, die bisher in ihrem Liquididäts-
management darauf ausgerichtet gewesen seien,
dass sie für ein Jahr ohne ungesicherte Kredite
auskommen könnten. Nicht beachtet hätten sie
jedoch, dass auch die Geldaufnahme gegen Si-
cherheiten plötzlich versiegen könnte. Kohn
meinte, dass besonders bei den Investmentbanken
ein Teil der Finanzierung künftig längerfristig sein
müsse, was zweifellos teurer sei als eine kurzfris-
tige Refinanzierung. Geschäftsbanken und Invest-
mentbanken würden als Folge davon wohl auch
mit weniger Hebelwirkung («leverage») arbeiten
als bisher. Das sei zwar ungünstiger für die Aktio-
näre, aber besser für das Finanzsystem.

Für die Selbstregulierung ist das Feld der Retrozessionen zu weit
Keinerlei Änderung der Standesregeln nach einem Bundesgerichtsurteil vom März 2006

Von Monika Roth*

Im März 2006 hat sich das Bundesgericht
zur Frage der Retrozessionen geäussert.
Einig ist sich die Finanzbranche seither
darüber, dass der Entscheid unmissver-
ständlich die Zahlungsflüsse im Dreiecks-
verhältnis zwischen Kunde, Bank und
externem Vermögensverwalter klarstellt.
Über seinen Geltungsbereich dagegen
bestehen weiterhin grosse Divergenzen.

Die Selbstregulierung spielt im schweizerischen
Finanzmarktrecht eine wichtige Rolle, nicht zu-
letzt im Bereich der Vermögensverwaltung. Im
neuen Finanzmarktgesetz (Finmag) wird sie aus-
drücklich rechtlich verankert. Gemäss dem Kol-
lektivanlage-Gesetz kann die Eidgenössische
Bankenkommission (EBK) Selbstregulierungen
zur Vermögensverwaltung als Mindeststandards
anerkennen; Vermögensverwaltungs-Kunden gel-
ten als «qualifizierte Anleger», wenn ihr Ver-
mögensverwalter einer Branchenorganisation an-
gehört, deren Verhaltensregeln und Standardver-
träge von der EBK anerkannt sind.

Nicht angepasste Standesregeln
Der Verband Schweizerischer Vermögensverwal-
ter (VSV) äussert sich in seinen Standesregeln
unter anderem zur Frage der Retrozessionen. Eine
Ausführungsbestimmung der geltenden Standes-
regeln des VSV besagt Folgendes: Sofern ein Mit-
glied im Zusammenhang mit der Verwaltung oder
Anlage von Kundenvermögen Rückvergütungen,
Retrozessionen, Gutschriften und andere Leistun-
gen von dritter Seite erhält, so muss der schriftliche
Vermögensverwaltungs-Vertrag Bestimmungen
darüber enthalten, wem diese Leistungen zukom-
men und ob dem Kunden darüber Aufschluss er-
teilt werden muss. Diese und andere Regelungen
bilden Gegenstand der Verhaltensregeln des VSV.
Dieser Verband hat bei der EBK das Gesuch ge-
stellt, seine Verhaltensregeln «zur individuellen
Vermögensverwaltung» als Mindeststandards nach
Kollektivanlage-Gesetz anzuerkennen.

Das Bundesgericht hat festgehalten, dass der
Kunde gegenüber seinem Vermögensverwalter
auf die Herausgabe der Retrozessionen verzich-

ten kann, wobei er vorgängig über den Bezug von
Retrozessionen aufgeklärt worden sein muss, und
zwar in einer Weise, die es ihm erlaubt, die Höhe
der Retrozessionen wenigstens abzuschätzen.
Das folgt einer industriellen Logik: Der Kunde
kann nicht gleichzeitig auf die Rechenschafts-
ablage und auf die Herausgabe der Retrozessio-
nen verzichten, sondern er nimmt das eine nach
dem anderen in dieser Reihenfolge vor.

Obschon die Branche bereits rund zehn Jahre
vor dem fraglichen Bundesgerichtsentscheid auf-
grund von Publikationen wusste, dass diese Zah-
lungsflüsse problematisch sind, wurden keine Be-
mühungen im Rahmen der Selbstregulierung
unternommen, um diese Frage zu lösen. Es ist
offenkundig, dass die Standesregeln des VSV, die
auch nach dem Bundesgerichtsentscheid von 2006
keinerlei Änderungen erfahren haben, dem
Grundgedanken des Obligationenrechts und dem
Bundesgericht widersprechen. Von Bankenseite
wurde vor und nach dem Richterspruch aus Lau-
sanne nichts in die Wege geleitet, um für die Bran-
che die Zusammenarbeit mit externen Vermö-
gensverwaltern einheitlich zu regeln. Spricht man
mit Bankenvertretern und weist sie auf die Pro-
blematik der Standesregeln des VSV hin, so wird
erklärt, dass die Vermögensverwalter mit ihren
betreuten Kundengeldern zu einer anderen Bank
wechselten, wenn man die Zusammenarbeit so
ablehne. Die einzelne Bank könne das nicht lösen.

Bestünde nun die Bankenbranche insgesamt
im Rahmen eines Verhaltenskodexes auf einer
rechtskonformen Regelung, würde diese Argu-
mentation ihres Sinnes entleert. Weiter würde ein
Haftungs- und Reputationsrisiko für den Finanz-
platz und die einzelnen Bankinstitute aus der
Welt geschafft. Von der EBK wären diesbezüglich
klare Signale zu erwarten: Die Selbstregulierung
spielt ganz generell in ihrem Aufsichtskonzept
eine herausragende Rolle. Es ist daher schwer
nachzuvollziehen, weshalb vonseiten der Aufsicht
diesbezüglich wenig bis nichts zu hören war. Ge-
mäss dem Jahresbericht 2007 plant die Behörde
noch immer eine Auslegeordnung.

Retrozessionen an externe Vermögensverwal-
ter sind das eine grosse Problem. Für die Banken
dürfte ein weiterer gewichtiger Aspekt in den Zah-
lungen sein, die sie selbst erhalten. Zu denken ist
an den Vertrieb von Anlageprodukten Dritter
durch die Bank. Das beschlägt einen bedeutenden
Aspekt ihrer Profitabilität. Dabei ist dort keine

Transparenz notwendig, wo die Bank berechtigt
Entschädigungen bezieht. Kontrovers wird die
Frage diskutiert, wann die Entschädigung zu Recht
erfolgt. Eindeutig ist dies nur dort, wo ein Execu-
tion-only-Geschäft für den Kunden getätigt wird.

Latente Interessenkonflikte
Nach dem hier vertretenen Verständnis muss das
Thema der Retrozessionen unter dem übergeord-
neten Begriff des Interessenkonflikts betrachtet
werden. Dies ist auch ein aufsichtsrechtliches
Thema, was die EBK – ohne regulatorischen
Handlungsbedarf zu orten – im Jahresbericht 2006
erwähnt. Für den Effektenhandel halten die ent-
sprechenden Verhaltensregeln denn auch fest, dass
Interessenkonflikte in einem ersten Schritt zu ver-
meiden sind; dieser Ansatz muss für auftragsrecht-
liche Verhältnisse insgesamt gelten. Nur, wenn sie
nicht vermieden werden können, gelten die weite-
ren Pflichten der Offenlegung und der Lösungen.

Offensichtlich gehen zum einen die Vorstellun-
gen darüber auseinander, wann ein Interessen-
konflikt vorliegt. Zum andern haben die Banken
in ihren Allgemeinen Geschäftsbedingungen
(AGB) mit ganz unterschiedlicher Qualität ver-
sucht, Transparenz über entsprechende Zuflüsse
herzustellen: Die einen schaffen überhaupt keine
Transparenz und verweisen den Kunden kurz und
bündig darauf, dass Interessenkonflikten gemäss
internationalen Standards Rechnung getragen
werde. Andere wiederum machen Angaben über
die Höhe dieser Leistungen. Allen AGB gemein-
sam scheint, dass der Kunde zur Kenntnis nimmt
und akzeptiert, dass es solche Zuwendungen gibt,
dass er auf eine detaillierte Offenlegung und auf
eine Weitervergütung an ihn verzichtet. Eine der
Formulierungen lautet beispielsweise: «Sie erklä-
ren sich damit einverstanden, dass solche Retro-
zessionen nicht von der normalen Vergütung der
Bank für deren Dienstleistungen abgezogen wer-
den. Die Bank ist nicht verpflichtet, die Form, Art
und Höhe zugeflossener Retrozessionen offenzu-
legen. Sie verzichten hiermit ausdrücklich darauf,
dass die Bank Rechenschaft über die Retrozessio-
nen ablegt sowie dass sie diese an Sie weiterleitet.»

Die EBK hat sich im Jahresbericht 2006 mit
den AGB befasst und an die Banken die Erwar-
tung definiert, dass sie diese doch als Teil ihrer Ge-
schäftspolitik verstehen mögen und sie kunden-
freundlich, transparent und fair formulieren soll-
ten. Mit Blick auf einen allfälligen neuen Art. 20 a

OR ist festzuhalten, dass das Verschweigen der
Höhe solcher Zuflüsse unter gleichzeitiger «An-
nahme» des Verzichts durch den Kunden in den
einseitig formulierten AGB einige Fragen aufwirft.
AGB sind für den einzelnen Kunden faktisch nicht
verhandelbar und damit nicht veränderbar. Es ist
daran zu erinnern, dass die Idee, das OR mit einem
neuen Art. 20 a anzureichern, von der Experten-
kommission Schnyder stammt, die im Sommer
2006 einen Vorentwurf für die Totalrevision des
Versicherungsvertragsgesetzes präsentierte.

Wenig kundenfreundliche Klauseln
Anstatt das Problem der verbraucherfeindlichen
Klauseln in den Allgemeinen Versicherungs-
bedingungen (AVB) speziell anzugehen und da-
mit die Versicherungen gegenüber den Banken
und anderen Branchen zu diskriminieren und
ihnen allenfalls einen Wettbewerbsnachteil zu
verursachen, hat die Kommission Schnyder dar-
auf hingewiesen, dass die AVB (und damit die
AGB) ein allgemeines vertragsrechtliches Pro-
blem sämtlicher Branchen seien und im OR ge-
regelt werden müssten. Bis Ende 2007 hätte ein
definitiver Entwurf für die Totalrevision des Ver-
sicherungsvertragsgesetzes (VVG) vorliegen sol-
len. Davon ist bis jetzt nichts zu sehen, und so ist
der neue Art. 20a OR nicht unmittelbar anste-
hend – es sei denn, der Bundesrat nehme das
Thema AGB aus der VVG-Totalrevision heraus.

Die Formulierung von Art. 20 a OR mit «All-
gemeinen Vertragsbedingungen» lautet:

1 Bestimmungen in vorformulierten Allgemeinen
Vertragsbedingungen sind missbräuchlich und un-
wirksam, wenn sie den Vertragspartner des Verwen-
ders unangemessen benachteiligen.
2 Eine unangemessene Benachteiligung ist nament-
lich dann anzunehmen, wenn eine Bestimmung mit
wesentlichen Grundsätzen der gesetzlichen Rege-
lung, von der zu Lasten des Vertragspartners abgewi-
chen wird, nicht zu vereinbaren ist.

Es bedarf keiner prophetischen Fähigkeiten, um
zu erkennen, dass noch einige Arbeit von den Ge-
richten zu leisten sein wird. Die betriebswirt-
schaftliche Argumentation der Banken und wei-
terer Anbieter, so nachvollziehbar sie ist, kann
nicht darüber hinwegtäuschen, dass das Recht
darüber bestimmt, was zulässig ist und was nicht.
Darauf sollte sich der Kunde verlassen können.

* Prof. Dr. iur. Monika Roth ist Advokatin, Partnerin der Kanz-
lei Roth Schwarz Roth in Binningen.
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