STANDPUNKT

Teodoro Cocca

‘lotgewelhte
leben langer

Der Untergang der externen Vermogensverwalter wird
immer wieder vorausgesagt. Aber betriebswirtschaftliche
Zusammenhinge zeigen deren robuste «raison d’étrey.

héngige Vermogensverwalter (UVV) zu den

Todgeweihten der Finanzbranche. Kaum
ein Studie oder eine Expertenmeinung in den
letzten Jahrzehnten warnte nicht vor einer anste-
henden grausamen Konsolidierungswelle und
dem Untergang der Branche oder zumindest der
kleinsten Anbieter. Totgeweihte leben offen-
sichtlich ldnger, denn die Branche der unabhén-
gigen Vermogensverwalter erfreut sich eigentlich
einer steten Beliebtheit. Wie lassen sich
die bisherigen Fehleinschitzungen erkliaren?
Grundsitzlich dirfte dies damit zusammen-
hingen, dass man bei vergangenen Prognosen
dazu neigte, Faktoren, die den Untergang
der Branche erkldren kdnnten, zu tibergewich-
ten, wohingegen man die durchaus vorhan-
denen Griinde fiir die gedeihliche Weiterexistenz
der Branche vernachléssigte.

Beginnen wir mit der 6konomischen Grund-
struktur der Vermogensverwaltungsbranche:
Verbluffend ist ja, dass es eine der wenigen
Branchen ist, in der die Diskrepanz zwischen dem
grossten und dem Kleinsten Anbieter so gewaltig
ist. So stehen in direktem Wettbewerb zueinander
etwa eine global titige UBS mit mehr als
1000 Milliarden Franken verwalteten privaten
Kundenvermdgen und beispielsweise ein kleiner
UVV mit 100 Millionen Franken Kundenver-
mogen in Wollerau. Die 6konomische Erkldrung
hierfiir liegt darin, dass im Private Banking
bzw. in der Vermogensverwaltung die Skalen-
effekte nicht so hoch sind, wie man vielleicht
glauben wirde. Wéren diese sehr gross, wiirde
es auf der Welt nur ein paar wenige sehr grosse
Anbieter geben (wie z.B. in der Automobilbran-
che). Warum sind aber die Skalenvorteile im
Private Banking so gering? Vor allem, weil ein auf
personliche Beziehungen beruhendes Geschift

Seit ich mich erinnern kann, geh6ren unab-

beschrinkte Skalierungsmoglichkeiten hat: Ein
Kundenberater kann nicht immer mehr Kunden
betreuen, denn ab einer bestimmen Anzahl
Kunden wiirde ein zusétzlicher Kunde auf die
Dienstleistungsqualitét aller anderen Kunden-
beziehungen driicken.

In diesem Sinne dhnelt die Vermogensverwal-
tungsbranche eher Branchen wie Rechtsanwil-
ten, Arzten oder Friseuren — wo die durchschnitt-
liche Anzahl Kunden nicht unendlich skalierbar
ist. Zwar lasst sich in industriellen Private-Ban-
king-Geschéftsmodellen die Effizienz der Dienst-
leistungserbringung erhéhen, indem vor allem
der Fixkostenblock auf mehrere Kundenbezie-
hungen umgelegt werden kann. Doch es
kommt ein weiterer wesentlicher Faktor hinzu:
industrielle Private-Banking-Modelle stossen
an ihre Grenzen bezuglich der Erfiillung der
Kundenpriferenzen. Nicht alle Kunden haben
eine Priferenz fur ein hochstandardisiertes
Angebotsmodell oder werten die personliche
Vertrauensbeziehung zu einem bestimmen
Kundenberater sowieso hoher als alle anderen
Dienstleistungsdimensionen. Zudem vergisst
man hiufig zu bertlicksichtigen, dass es eben auch
negative Skaleneffekte grosser Organisationen
gibt: hohe Managementkomplexitit und ein
einengend empfundenes Arbeitsumfeld fiir Teile
der Kundenberater. Auch vergessen wird, dass
es inzwischen eine bedeutende und sehr vitale
Branche von Dienstleistern gibt, die den UVV
ermoglichen, weite Teile der Wertschopfungskette
outzusourcen (nicht zuletzt viele Private-
Banking-Anbieter selber) und damit allféllige
Effizienznachteile kleiner Anbieter zumindest
kompensieren. Solange sich diese konomischen
Grundzusammenhinge nicht dndern, sind die
Untergangsszenarien eher Wunschdenken des
einen oder anderen Konkurrenten der UVV.
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