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sIm Auftrag des Kunden -
was heisst das?

Wer «Vertrauen» sagt, meint oft nur «Intransparenz». Auch viele Bankiers haben zu lange gemauschelt,
statt Klarheit iiber ihre Entschiddigung herzustellen. Wie konnen sie das Vertrauen der Kunden -
ihrer Auftraggeber — zuriickgewinnen?

von Matthias Eppenberger

s herrscht Verunsicherung iiber die

Rechtschaffenheit der Schweizer Pri-
vatbankiers. Natiirlich wird sie gezielt ge-
schiirt von Seiten internationaler Politik
und globaler Konkurrenz, die das helveti-
sche Bankgeschift seit Jahrzehnten mit
Argwohn beobachten. Zu einem Teil ist sie
jedoch selbstverschuldet. Dabei ist es in
meinen Augen vor allem der unbedachte
Umgang mit dem Auftragsverhiltnis, in
dem der Privatbankier gemeinhin steht,
der zu Skepsis Anlass gibt. Die Bankiers td-
ten darum gut daran, mehr Licht in die Me-
chanismen und Prozesse ihres Geschiftes
zu bringen und Interessenkonflikte konse-
quent zu vermeiden. Ich wiirde darum mei-
nen: Eine Riickbesinnung auf einfache
ethische Grundsdtze bei der Besorgung
fremder Geschifte tite not.

Der klassische Prinzipal-Agent-Konflikt

Der Prinzipal beauftragt den Agenten
in der Erwartung, dass dieser die Aufgabe
nach bestem Wissen und Gewissen im
Sinne des Auftraggebers erfiillt, und dies
erfolgreicher, als wenn der Prinzipal selber
aktiv wiirde. Das Verhdltnis ist aber von
Natur aus problembeladen, weil beide Par-
teien strategisch denken und im Endeffekt
eine Verbesserung der eigenen Position
anstreben. Storungen konnen aus ver-
schiedenen Griinden auftreten: wegen In-
formationsasymmetrien, bewusster oder
unbewusster Unterschiede in den Absich-
ten, falscher Anreizsysteme.

Im Verhiltnis zwischen dem Kunden
und dem Privatbankier zeigt sich der Prin-
zipal-Agent-Konflikt in ganz grundsatzli-
cher Weise. Die asymmetrische Informati-
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onsverteilung ist hier einerseits Problem,
andererseits aber gerade Grund und Moti-
vation des Auftragsverhdltnisses. Die
wohlhabende Person sucht sich den Ban-
kier schlicht deshalb, weil dieser in der Sa-
che hoffentlich mehr weiss, sei es iiber
Markte, Investitionstechniken oder Ver-
mogensadministration. Dieses Mehrwis-
sen kann der Beauftragte aber natiirlich
auch zu seinem eigenen Vorteil ausniitzen,
insbesondere wenn er mit dem Auftrags-
verhdltnis auch noch andere Rechtsver-
héltnisse verkniipft, beispielsweise kauf-
rechtliche, und er somit dem Mandanten
immer auch als Verkdufer gegeniibersteht.
Damit entstehen zwangsldufig Interessen-
konflikte des Bankiers (besonders eintrag-
liche und problematische, wenn er das
Wissen aus seinen gleichzeitigen Aktivita-
ten im Investmentbanking schopft!), die
ihm verlockende Nebenverdienstmoglich-
keiten eroffnen. Im dussersten Fall kann es
gar vorkommen, dass der Privatkunde als
Absatzkanal fiir Positionen missbraucht
wird, welche die Bank gerne los wire.

Es scheint nun immerhin, dass sich in
neuerer Zeit das Sensorium fiir diese Pro-
bleme schirft, die Banken jedoch bislang
viel zu zogerlich reagiert haben. Jedenfalls
entstand iiber die Jahre um dieses Thema
ein Nédhrboden fiir Unbehagen und Miss-
trauen gegeniiber den Finanzinstituten.

Transparenz und Vertrauen

Es erstaunt mich immer wieder, wie lo-
cker und verdéchtig hdaufig unsere Bankiers
das Vertrauensverhdltnis zwischen Kun-
den und Bank beschworen und dabei offen-
sichtlich nicht realisieren, welche Anmas-

Matthias Eppenberger

ist promovierter Jurist, Rechtsanwalt,
Griindungspartner und CEO der Private Client
Bank in Ziirich.

sung und Zumutung darin eigentlich liegt.
Dass in einer anstdndigen Welt der Kunde
vertrauen darf, ist ja gut. Nur: wollen wir
akzeptieren, dass der Bankier das Ver-
trauen des Kunden einfordert, nur weil er
ihn tiber viele Aspekte seiner Arbeit im
dunkeln lasst? Vertrauen darf, wer kontrol-
lieren kann! Und so ist es doch ein Gebot
des Anstandes, dass der Bankier dem Kun-
den grosstmogliche Transparenz in bezug
auf die wichtigen Aspekte des Auftragsver-
héltnisses vermittelt, statt in quasi vorneh-
mer Manier dem Kunden ein Vertrauen ab-
zuverlangen, das nur notwendig ist, weil
der Bankier mauschelt. Der Vermodgensver-
walter, der um seine Auftragserfiillung
ein Klima der Intransparenz aufbaut oder
nur schon duldet und in der Folge dem Kun-
den Vertrauen abverlangt, verdient dieses
nicht. Erst die Bereitschaft zu Transparenz
schafft die Basis fiir Vertrauen.

Interessenvertreter und Verkdufer

Der Vermogensverwalter ist dem Inter-
esse des Kunden verpflichtet. Dafiir, und
nur dafiir, soll er sich bezahlen lassen. Und
wenn'’s denn so ist, hat er ein gutes Hono-
rar verdient, denn gute und ehrliche Ver-
waltungsarbeit ist anspruchsvoll. Und er
darf und muss zur Remuneration stehen,
soll dem Kunden dariiber offen und detail-
liert Rechenschaft ablegen; das ergibt sich
schon aus der auftragsrechtlichen Rechen-
schaftspflicht gemédss Art. 400 OR. Das
Bundesgericht hat dies ja nun auch in be-
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zug auf erhaltene Retrozessionen unmiss-
verstdndlich entschieden.

Nun ist es aber eine alte Erkenntnis: «Ist
der Handel noch so klein, bringt er doch
mehr als Arbeit ein.» Die eigentliche Dienst-
leistungsarbeit des Verwaltens zusitzlich
mit einer Handelskomponente fiir die Bank
etwas zu versiissen, ist grundsétzlich eine
alte Versuchung. Dieser, und darin liegt
wohl der Hauptgrund der Gefahr des Zerfal-
les der Beziehung Bank-Privatkunde, sind
die Banken in den letzten Jahren in teilweise
inakzeptablem Masse erlegen.

Statt sich korrekt und unbedingt in
den Dienst des Kunden zu stellen und in
dieser Konstellation gute Arbeit zu leisten,
sind die Banken unmaissig geworden und
haben im Eigeninteresse (natiirlich auch
fiir die Augen fordernder und kurzfristig
denkender Aktiondre) den Handel mit dem
Vermogensverwaltungskunden und die
Herstellung von in den Verwaltungsman-
daten zu benutzenden Finanzprodukten
forciert. Die Situation, in welcher der Be-
auftragte fiir seinen Auftraggeber verwal-
tend tatig ist, ihm gleichzeitig aber etwas
verkauft, fithrt zu einem grundsétzlichen
Interessenkonflikt: Als Vermogensverwal-
ter miisste er das Gut (im hier dargestellten
Fall meist ein Wertpapier) dem Auftragge-
ber in Vertretung von dessen Interessen
moglichst billig anbieten, als 6konomisch
denkender Verkdufer aber moglichst teuer.

Abgesehen von der reinen Preisbil-
dung liegt ein verlockender Interessenkon-
flikt auch in der Transaktionshdufigkeit:
Das Laster, das sich frither im einfachen
«Hin und Her macht Taschen leer» (die des
Kunden notabene), im sogenannten «Chur-
ning», manifestierte, wurde mit dem Auf-
kommen aller Arten von Finanzprodukten
potenziert und noch perfider. Auch wenn
die Finanzindustrie in neuerer Zeit zugege-
benermassen (mindestens technisch) in-
teressante Anlagevehikel kreiert hat, und
dies hédufig auch als Reaktion auf entspre-
chende Kundenbediirfnisse, muss doch
lapidar festgehalten werden: Ein betrdcht-
licher Anteil der Finanzprodukte wurde
von Banken lediglich produziert und ver-
wendet, um relativ elegant eine weitere
Schicht von Ertrdgen einzubauen, ohne

dass sie dem Kunden allzu offensichtlich
ins Auge springen.

Ethik, Moral und Regulierung

Die oben beschriebenen problemati-
schen Verhaltensmuster konnen regulato-
risch nur beschrénkt angegangen werden,
denn sie sind oft einfach Resultat einer
problematischen, aber in den Augen der
Bank gerade noch akzeptablen Ermessens-
ausiibung im Schutze der Intransparenz.

Dem konnte in einem liberalen Sinne
schon einmal mit einer auf Ethik und
Moral basierenden Selbstbescheidung der
Bankiers entgegengewirkt werden, und mit
einer bewussten Restrukturierung der Ver-
mogensverwaltung im Hinblick auf die
Vermeidung von Interessenkonflikten.

Jedenfalls tdten die Bankiers gut daran,
dem Gestaltungsdrang der Regulatoren
durch freiwillige Verbesserung der Dienst-
leistungsstruktur und -kultur zuvorzu-
kommen. Das Lamento der Banker iiber die
gegenwadrtige Regulierungswut in ihrer
Branche ist uniiberhdrbar. Dass eine ver-
schirfte Regulierung jedoch nur notwen-
dige Folge eines Zerfalles von Ethik und
Moral ist und diesem meistens auf dem
Fusse folgt, ist alles andere als neu und
miisste den entsprechenden Akteuren bes-
tens bekannt sein.

Konklusion

Wo kann konkret angesetzt werden?
Die Gefahren einer Kombination von Ver-
mogensverwaltung und Investmentban-
king in einem Haus sind mittlerweile viel
diskutiertes Thema, sie wurden oben nur
kurz angesprochen. Entsprechende Tren-
nungen wiirden zum Thema Interessen-
konflikte natiirlich vieles kldren.

Innerhalb der Vermdgensverwaltung
liegt viel Verbesserungspotential im Uber-
denken der Remunerationssysteme: Dass
ein auf Transaktionskosten basiertes Ent-
gelt des Vermogensverwalters grundsitz-
lich problematisch ist, sollte mittlerweile
allgemein bekannt sein. Als Alternativen
bieten sich fixe Management Fees und/
oder performanceabhingige Modelle an.

Nur konsequent ist auch die Trennung
von Vermogensverwaltung und Wertpa-

pierhandel innerhalb der Bankorganisation
oder sogar die Aufsplittung dieser Teile der
Wertschopfungskette auf verschiedene
Unternehmen.

Der Glaubwiirdigkeit der Vermogens-
verwalter zutrédglich wire sicher auch die
klare Trennung der Herstellung von Finanz-
produkten einerseits und deren vermo-
gensverwalterische Verwendung anderer-
seits in voneinander unabhéngigen wirt-
schaftlichen Einheiten.

Mit verbesserten Reportingstandards
konnte noch viel in Richtung vertrauens-
fordernde Transparenz der Mandatsfiih-
rung gemacht werden.

Die generell feststellbare Tendenz zur
Industrialisierung in der Bankenbranche
wird unweigerlich eine weitere Aufgliede-
rung der Dienstleistungskette auf speziali-
sierte Anbieter mit sich bringen. Sie ist pri-
mir von Effizienz- und Kosteniiberlegun-
gen getrieben. Wenn dabei aber auch
Gedanken zum Themenkreis Interessen-
konflikte bewusster miteinbezogen wer-
den, liegt darin echtes Potential zur Ver-
besserung der Vermogensverwaltung und
damit zur Wiederherstellung der Reputa-
tion vieler nach wie vor hervorragender
Schweizer Banken und rechtschaffen ar-
beitender Bankiers. <
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