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Vom Asset Management zur Vermogensverwaltung

Die Politik der 2000er-Jahre ging auf eine frithere Entscheidung zuriick, das
Fondsmanagement auszubauen. Im November 1998, mitten in der Asienkrise, die
Kapitel III dieses Teils untersucht, kiindigte die Regierung an, die MAS werde iiber
drei Jahre 10 Milliarden S$ bei privaten Fondsmanagern anlegen. Der Minister, der
die Ankiindigung machte, beschrieb das Ziel als “a bold but realisable vision of
becoming a premier asset management centre in Asia”.! Die Government of
Singapore Investment Corporation (GIC) hatte bereits zwischen Januar und
September 1998 externe Mandate iiber 6,5 Milliarden S$ vergeben. Vorausgegangen
war die Ankiindigung vom Februar 1998, weitere 25 Milliarden S$ bei externen
Managern zu platzieren. Der Staat nutzte also seine eigenen Reserven, deren
Institutionen Kapitel I dieses Teils behandelt, um eine private Branche
anzuschieben.

Ende 1998 beliefen sich die in Singapur verwalteten Mittel auf 150,6 Milliarden S$.
Davon entfielen 111,9 Milliarden S$ auf diskretionir verwaltete Mittel. Die Zahl der
Fachkrifte im Fondsmanagement war auf 822 gestiegen.? Gemessen an London oder
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Ziirich waren diese Zahlen bescheiden. Zudem dominierte institutionelles Geld. Das
Private Banking, das die Verm6gen wohlhabender Einzelpersonen und Familien
verwaltet, war iiber die Singapurer Niederlassungen internationaler Banken
vertreten. In den amtlichen Erhebungen wurde es aber noch nicht als eigene

Branche erfasst.

Den Schritt vom Asset Management zur Vermogensverwaltung brachten die
Berichte des Economic Review Committee, das Premierminister Goh Chok Tong
eingesetzt hatte, um die Wirtschaftsstrategie zu iiberpriifen. Seine Arbeitsgruppe fiir
Finanzdienstleistungen veroffentlichte ihre Empfehlungen im September 2002
unter dem Titel Positioning Singapore as a Pre-Eminent Financial Centre for Asia.®
Zeitgenossische Berichte beschrieben das Dokument als Biindel von Empfehlungen,
die Singapurs Rolle als globales Zentrum der Vermogensverwaltung stirken sollten.
Der Schwerpunkt verlagerte sich dabei vom klassischen Bankgeschift und
Devisenhandel hin zu Fondsmanagement, Verwahrung und Risikomanagement.*

Das Wealth Management Institute und die
Grundsatzerklirung von 2003

Am deutlichsten formuliert wurde die neue Prioritit am 26. September 2003. Lee
Hsien Loong, damals stellvertretender Premierminister und Vorsitzender der MAS,
eroffnete auf dem Singapore Investment Forum das Wealth Management Institute
und erklirte seinem Publikum: “We can be a global centre for wealth management
activities.” Er stellte Singapur als sicheren und verlésslichen Ort fiir solche
Titigkeiten dar und kiindigte an, die MAS werde “spare no effort”, um ein breites
Angebot an Produkten und Dienstleistungen der Vermogensverwaltung verfiigbar
zu machen.’ In derselben Rede erklirte er, die Regierung modernisiere das
Trustrecht, bereite einen Rahmen fiir die Regulierung von Trust-Gesellschaften vor
und stelle Zinsertrige sowie viele Arten auslidndischer Einkiinfte steuerfrei.

Gegriindet wurde das Wealth Management Institute von GIC und Temasek.® Seine
Griindung spiegelte ein typisches Merkmal der Singapurer Methode. Ein Schweizer
oder britischer Finanzplatz hitte die Ausbildung von Private Bankern den Banken
und ihren Verbinden iiberlassen. Singapur betrachtete die Versorgung mit
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qualifizierten Fachkriften als 6ffentliche Aufgabe, denn der Mangel an erfahrenen
Kundenberatern war eines der groften Wachstumshindernisse. Bis 2011 waren
mehr als 1.500 Fachkrifte der Vermogensverwaltung nach dem Kompetenzrahmen

der Branche ausgebildet worden.

Steuerliche Maffnahmen

Die Steuerpolitik stiitzte die Strategie wihrend des gesamten Jahrzehnts. Weil
auslindische Einkiinfte natiirlicher Personen steuerfrei blieben, wurde eine in
Singapur ansissige vermogende Person auf die Ertrige ihres im Ausland gehaltenen
Vermogens nicht besteuert. Zugelassene Trustee-Gesellschaften profitierten von
einem ermifigten Steuersatz fiir Trustee- und Verwahrdienstleistungen. Steuerfrei
waren auch die Einkiinfte ausldndischer Trusts, die eine zugelassene Trustee-
Gesellschaft verwaltete, ebenso Einkiinfte tiber begiinstigte Investment-
Holdinggesellschaften. Mit dem Haushalt 2005 wurde die Befreiung auf die
auslindischen Konten gemeinniitziger Trusts ausgedehnt.’

Die sichtbarste Mafinahme kam mit der Haushaltsrede vom 15. Februar 2008.
Finanzminister Tharman Shanmugaratnam schaffte die Nachlasssteuer (Estate
Duty) mit Wirkung von diesem Tag ab. Die Steuer stammte aus der Kolonialzeit.
Der Minister begriindete die Abschaffung mit dem Ziel, Singapur zu einem
attraktiven Ort zu machen, an dem Vermégen angelegt und aufgebaut wird.®
Derselbe Haushalt fithrte vom 1. April 2008 bis zum 31. Mirz 2013 eine
Steuerbefreiung fiir qualifizierte Investment-Holdinggesellschaften in
Familienbesitz ein. Sie erfasste inlindische wie auslindische Kapitalertrige. Der
Anreiz nahm die Family-Office-Regelungen vorweg, die Kapitel III von Teil E
untersucht.

Zusammen verschafften diese Mafinahmen Singapur ein Steuerprofil, das
international mobilem Vermogen entgegenkam. Es gab keine Steuer auf
Veriduflerungsgewinne, ab 2008 keine Nachlasssteuer und keine Steuer auf die
meisten ausldndischen Einkiinfte ansissiger natiirlicher Personen. Kritiker wandten
spiter ein, dieses Profil passe in Verbindung mit dem Bankgeheimnis und der

Verfiigbarkeit von Gesellschafts- und Trust-Strukturen auch zu Kunden, die
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anderswo Steuern vermeiden wollten.” Die Regierung antwortete,
Steuerwettbewerb sei legitim und der Rechtsrahmen biete Straftaten keinen Schutz.

Diese Position untersucht der nichste Abschnitt.

Die Logik einer staatlich gelenkten Strategie

Der Strategie lag eine Rechnung zugrunde, die man offen benennen sollte. Singapur
besaf} keine Rohstoffe und nur einen kleinen Binnenmarkt. Sein fritheres
Wachstum stammte aus Industrie, Schifffahrt und den regionalen Aktivititen
multinationaler Unternehmen. Alle diese Bereiche sahen sich wachsender
Konkurrenz aus China und den Nachbarlindern ausgesetzt. Die
Vermogensverwaltung versprach eine hohe Wertschopfung je Beschiftigten,
geringen Flichenbedarf und eine Kundschaft, die mit dem Wohlstand Asiens wuchs.
Sie passte aulerdem zu den vorhandenen Stirken der Stadt: politische Stabilitit,
eine mit konservativer Disziplin gesteuerte Wihrung, Englisch als Arbeitssprache
und eine aus dem englischen Recht abgeleitete Rechtsordnung.

Ebenso typisch war die Methode. Der Staat trat zugleich als Investor, Gesetzgeber,
Aufsicht und Forderer auf. Offentliche Institutionen vergaben Mandate an private
Manager, finanzierten die Ausbildung ihrer Mitarbeiter und schrieben die Gesetze
neu, nach denen sie arbeiteten. Die Aufsichtsbehorde hatte den Auftrag, die von ihr
beaufsichtigte Branche zu fordern. Dieses doppelte Mandat untersucht Kapitel I von
Teil E in seiner heutigen Form. Kritiker sahen in dieser Biindelung von Rollen die
Gefahr, dass die Aufsicht von der Branche vereinnahmt wird (Regulatory Capture).
Die Befiirworter verwiesen auf die Geschwindigkeit der Entscheidungen und auf die
Geschlossenheit einer Strategie, die eine einzige Exekutive iiber ein Jahrzehnt

planen und umsetzen konnte.

Das Wachstum in Zahlen

Die Ergebnisse der Strategie zeigten sich in den jahrlichen Erhebungen der MAS.
Die in Singapur verwalteten Vermogen wuchsen von 465 Milliarden S$ Ende 2003
auf 573 Milliarden S$ im Jahr 2004, 720 Milliarden S$ im Jahr 2005 und 891
Milliarden S$ im Jahr 2006. Ende 2007 erreichten sie nach einem Wachstum von 32
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% in einem einzigen Jahr 1,173 Billionen S$, rund 814 Milliarden US$. Damit
wuchsen sie das siebte Jahr in Folge zweistellig.!® Rund 86 % der Vermdgen
stammten von auflerhalb Singapurs, 44 % der Mittel kamen aus dem asiatisch-
pazifischen Raum. Die Zahl der Investment-Fachkrifte stieg auf 2.185. Der
Erfassungsbereich der Erhebungen #4nderte sich im Lauf des Jahrzehnts. Die
Erhebung von 1998 zihlte die verwalteten Mittel von 159 Instituten und deren
Fachkrifte im Fondsmanagement. Die spiteren Erhebungen maflen das gesamte
verwaltete Vermogen einschliefdlich der Beratungsmandate und eine weiter gefasste
Kategorie von Investment-Fachkriften. Die Reihe ist deshalb nur grob

vergleichbar.!!

Diese Summen umfassen institutionelle Mandate, Hedgefonds und die beratend
betreuten Vermogen der Privatbanken. Die Private-Banking-Vermogen selbst
wurden von Branchenbeobachtern geschitzt. Nach einer 2010 zitierten Schitzung
versechsfachten sich die Private-Banking-Vermdogen in Singapur zwischen 2000
und 2008 auf 300 Milliarden US$."> Anhand einer amtlichen Reihe lisst sich die
Zahl nicht iiberpriifen. Sie entspricht aber der Gréflenordnung der MAS-
Erhebungen und den Aussagen der Banken selbst.

Ein weiterer Indikator war das Wachstum der vermogenden Bevolkerung. Die MAS
zitierte 2005 einen Bericht von Merrill Lynch und Capgemini, nach dem Singapur
mit 22,4 % zwischen 2003 und 2004 weltweit den schnellsten Zuwachs an
vermdgenden Privatpersonen (High Net Worth Individuals) verzeichnete.”® Das
inlindische Vermo6gen und das Vermogen der Region wuchsen gemeinsam.
Singapurs Strategie zielte darauf, beides an sich zu ziehen.

Anmerkungen

1. MAS, Pressemitteilung ,MAS to place out S$10bn to private sector fund
managers as part of drive to develop Singapore’s financial sector®, 13.
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18. September 2002 (Einleitungsabsatz): das Economic Review Committee
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5. MAS, ,Speech by DPM Lee Hsien Loong at the Singapore Investment Forum®,
26. September 2003, Ziff. 1, 5, 17, 19 und 29: Er6ffnung des Wealth
Management Institute; “We can be a global centre for wealth management
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professionals have been trained to-date” nach dem Kompetenzrahmen. <
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Steuersatz fiir zugelassene Trustee-Gesellschaften; Befreiung der Einkiinfte
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Befreiung auslindischer Konten gemeinniitziger Trusts im Haushalt 2005. <
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9. ,Swiss private banking shifts East”, Business Times (Singapur), 24. September
2010 (Nachdruck aus The New York Times): Richard Murphy vom Tax Justice
Network verwies auf das Fehlen von Steuern auf Verduflerungsgewinne und
die meisten auslindischen Dividenden sowie auf die Moglichkeit, Konten “in
the guise of corporations, trusts and limited liability companies” zu eréffnen.
o

10. MAS, 2007 Singapore Asset Management Industry Survey, Juli 2008, Rn. 1.1 und
Grafik 1: verwaltetes Vermdgen (AUM) von insgesamt 1,173 Billionen S$
(rund 814 Milliarden US$) Ende 2007, ein Plus von 32 % gegeniiber 891
Milliarden S$ Ende 2006; Reihe: 344 Milliarden S$ (2002), 465 Milliarden S$
(2003), 573 Milliarden S$ (2004), 720 Milliarden S$ (2005); siebtes Jahr in
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Folge mit zweistelligem Wachstum. MAS, 2007 Singapore Asset Management
Industry Survey, a. a. O., Rn. 2.1 und 5.1: rund 86 % des gesamten AUM von
auflerhalb Singapurs; 44 % der Mittel aus dem asiatisch-pazifischen Raum;
2.185 Investment-Fachkrifte im Jahr 2007. <

MAS, 1998 Survey of Fund Management Activities in Singapore, a. a. O.: Erhebung
bei 159 Finanzinstituten, diskretionir und nicht diskretionir verwaltete
Mittel, Fachkrifte im Fondsmanagement; MAS, 2007 Singapore Asset
Management Industry Survey, a. a. O., Rn. 1.1 und Grafik 1 (gesamtes AUM,

diskretionir und beratend) sowie Rn. 5.1 (Investment-Fachkrifte). «

Business Times, 24. September 2010, a. a. O.: “Singapore’s private banking
assets grew sixfold, to US$300 billion, from 2000 to 2008, according to the
Calamander Group”; nach Angaben der Boston Consulting Group rund 500
Milliarden US$ an Private-Banking-Vermdégen in Singapur und 200
Milliarden US$ in Hongkong. <

MAS, Rede auf der STEP Trusts in Asia Pacific Conference, 26. Oktober
2005, a. a. O.: Singapur verzeichnete nach dem Merrill Lynch-Capgemini-
Bericht 2005 mit 22,4 % fiir 2003-2004 weltweit den schnellsten Zuwachs an
High Net Worth Individuals; verwaltetes Vermogen von 572,6 Milliarden S§,

davon mehr als 70 % aus dem Ausland. <
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