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Von Bundesbrief und Unabhéangigkeitserklarung

zur AIFMD oder das exponentielle Seitenwachstum
Editorial von Markus Fuchs, Geschidiftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Der Riitlischwur ist ein Element einer Erzdhlung aus dem 15.
Jahrhundert, die im Zug der Entstehung moderner National-
staaten zu einem Schweizer Nationalmythos ausgebaut wurde.
Demnach schlossen Vertreter von Uri, Schwyz und Unter-
walden auf dem Riitli, einer Wiese am Vierwaldstittersee,
per Eid einen gegen die Habsburger «bosen Vogte» gerichteten
Bund. Ab der zweiten Hélfte des 16. Jahrhunderts vermischte
sich diese Geschichte einer ersten Verschworung mit der Vor-
stellung, der Bund sei schriftlich gefasst und besiegelt gewesen.
Ende des 19. Jahrhunderts wurde eine auf Anfang August
1291 datierte Urkunde als «Bundesbrief» in den Rang eines
«Griindungsdokuments» der Eidgenossenschaft erhoben.

In der Unabhéngigkeitserkldrung der Vereinigten Staaten
von Amerika proklamierten die 13 britischen Kolonien in
Nordamerika am 4. Juli 1776 ihre Loslosung von Grossbri-
tannien und ihr Recht, einen eigenen souverdnen Staaten-
bund zu bilden. Der grosstenteils von Thomas Jefferson ver-
fasste und vom Zweiten Kontinentalkongress verabschiedete
Text stellt die Griindungsurkunde der USA dar.

Beide Papiere bestechen durch ihre Kiirze: Sowohl der
Bundesbrief wie auch die Unabhéngigkeitserklarung fiillen
je eine Seite Text.

Am 30. April 2009 verabschiedete die EU-Kommission
einen 54seitigen Entwurf fiir die Ausarbeitung einer Richt-
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linie, welche Hedge Fund Manager in ihren Freiheiten be-
schrianken sollte (AIFM-Richtlinie). Der am 27. Oktober
2010 veroffentlichte finale Entwurf des Rates beinhaltete 210
Seiten, die darauf basierenden Umsetzungsmassnahmen 500
Seiten. Derzeit werden die Umsetzungsmassnahmen in den
EU-Mitgliedstaaten in nationales Recht gegossen, was wie-
derum einige Tausend Seiten beanspruchen diirfte.

Zentraler Unterschied zwischen der AIFM-Richtlinie
und den eingangs beschriebenen historisch bedeutsamen Do-
kumenten ist wohl, dass letztere eine Losldosung von beste-
henden Zwingen beabsichtigen und die AIFM-Richtlinie ge-
nau das umgekehrte Ziel verfolgt, ndmlich die Geldverwalter
in eine engere (Zwangs-)Jacke zu stecken. Im Nachgang zur
Finanzkrise wurde versucht, die «bdsen» Hedge Funds, die
im Gegensatz zu den Banken mit Ausnahme von LTCM
(1998), nie staatlich unterstiitzt und gerettet werden mussten,
zu zigeln. Moglichst eng und vor allem einheitlich sollten
die alternativen Anlagen und deren Manager mit dicken
Gesetzesbiichern reguliert werden.

Die Regulierungsbemiihungen mogen im Einzelfall be-
rechtigt sein, aber ob das anvisierte Ziel der Reduktion der
«Systemrisiken» erreicht werden wird, ldsst sich heute noch
nicht beurteilen. Auf jeden Fall macht die AIFM-Richtlinie
die Anlagestrategien weniger flexibel und damit das System
homogener sowie die Modelle einheitlicher. Dadurch mag
der Einzelfonds weniger «gefihrlich» sein, jedoch wird
dadurch das Gesamtsystem eher destabilisiert. Denn eine
einheitliche und tiber Tausende von Seiten regulierte Fonds-
industrie flihrt potenziell zu einem synchronisierten Ver-
halten, welches im Fall einer falschen Ausrichtung in viel
hohere Systemrisiken miindet.

Unbestritten ist, dass die Komplexitit und der Umfang
der Gesetzesgrundlagen seit dem Riitlischwur und der Un-
abhéngigkeitserkldrung unaufhaltsam und exponentiell ge-
wachsen sind. Es ist zu wiinschen, dass Gesetzgeber, Regu-
latoren, aber auch die Industrie und ihre Interessenverbande
inskiinftig weniger Wert darauf legen, moglichst umfang-
reiche Regelwerke zu erstellen, und stattdessen die Energie
und die Zeit wieder vermehrt dafiir verwenden, langfristige
Strategien auszuhandeln, die Anleger und Systeme tatséch-
lich schiitzen. Die Vereinheitlichung und Homogenisierung
diirfte nicht in jedem Fall der Weisheit letzter Schluss sein.
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