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Vor noch nicht allzu langer Zeit wurde das KAG gründlich revidiert und in der Fol-
ge sämtliche dazugehörigen Verordnungen, Rundschreiben und Richtlinien ange-
passt. Und schon rollt die nächste regulatorische Lawine auf unser Geschäft zu. Sie 
soll nicht nur neue Gesetze in die Niederungen unserer Arbeitswelt bringen, son-
dern auch das ganze Finanzmarktrecht und damit die vertraute Landschaft unseres 
Fonds- und Asset Management-Geschäfts gründlich umpflügen. Viel Zeit soll dabei 
nicht verstreichen. Erste Erlasse sollen bereits 2016 in Kraft treten (FinfraG). Die 
Umsetzung des neuen Rechtsrahmens dürfte hingegen Jahre dauern. B2B präsen-
tiert nachstehend im Sinne eines Auftakts verschiedene Exposés zum Thema. Es sind 
erste Einschätzungen und Meinungen von Fachexperten aus Berufsverbänden und 
spezialisierten Anwaltskanzleien sowie Fondsanbietern resp. Fondsleitungen. Wei-
tere Beiträge werden folgen.

Das hiesige Finanzmarktrecht befindet sich 
im Umbau: viele neue Abkürzungen, viele of-
fene Fragen, zunehmende Rechtsunsicher-
heit. Während mit dem OR hierzulande zwei 
Buchstaben ausreichen, um zwischen Ord-
nung und Freiheit ein geregeltes Miteinan-
der in der Unternehmenswelt sicherzustel-
len, so wird sich die Finanzindustrie als Teil 
davon bald einmal mit vielen zusätzlichen 
Spezialerlassen und fünf- bis siebenstelli-
gen Buchstabenkombinationen auseinan-
dersetzen. Während das FINMAG (siehe 
Kästchen rechts) bereits seit längerem in 
Kraft ist und wesentliche Akteure unlängst 
geschäftsübergreifend und gesamtheitlich 
beaufsichtigt sind, befinden sich Gesetzes-
vorlagen wie FIDLEG, FinfraG und FINIG 
erst im Entstehen. 

Im Rahmen der neuen Rechtsarchitektur 
werden Gesetze erlassen, welche für Insti-
tute und Dienstleistungen, aber auch für die 
benötigte Infrastruktur geschäfts- und teil-
marktübergreifend ausgestaltet sind; ein Fi-
nanzdienstleistungsgesetz wie FIDELG zum 

Beispiel: Es soll u.a. Verhaltens- und Orga-
nisationsregeln beinhalten, welche u.a. für 
Banken, Fondsleitungen und Asset Mana-
ger in gleicher Weise zur Anwendung kom-
men. Das bislang primär säulenartig aufge-
baute Finanzmarktrecht – u.a. Spezialgeset-
ze für Banken, Versicherungen, Effekten-

Abkürzungen

• FINMAG : Finanzmarktaufsichtsge-
setz (Aufsicht – Beziehung Aufsicht 
/ Anbieter)

• FIDLEG : Finanzdienstleistungsge-
setz (Dienstleistungen – Beziehung 
Finanzintermediär / Kunde)

• FinfraG : Finanzinfrastrukturgesetz 
(u.a. Handelsinfrastruktur)

• FINIG : Finanzinstitutsgesetz (Insti-
tute / Dienstleister wie u.a. Vermö-
gensverwalter) 

WAS KOMMT 
AUF UNS ZU?
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händler oder Kollektivanlagen – soll künftig 
durch primär nach Regulierungsebenen aus-
gestalteten Gesetzeserlassen ersetzt wer-
den (analog dem FINMAG).

Kundenschutz, Level Playing Field und 
Marktzugang als wesentliche Stichworte
Mit den geplanten Gesetzeserlassen soll der 
Kundenschutz im Finanzsektor gestärkt so-
wie Verzerrungen im Wettbewerb zwischen 
verschiedenen Anbietern von Finanzdienst-

europäischen Land gestattet ist. Bei den Pro-
dukten resp. Geschäftsfeldern nicht anders: 
Während Fonds von Gesetzgeber und Auf-
sicht an engster Leine geführt werden, ken-
nen strukturierte Produkte kaum regulato-
rische Rahmenbedingungen. Mit der vorge-
schlagenen Neuausrichtung der über Jahr-
zehnte gewachsenen Gesetzeslandschaft 
besteht eine einmalige Chance, den Grund-
satz «same business – same rules» konse-
quent umzusetzen. Schliesslich sollen die 
neuen Vorschriften zur Stärkung der interna-
tionalen Wettbewerbsfähigkeit des Schwei-
zer Finanzplatzes beitragen. 

Es scheiden sich die Geister
Wann FIDLEG und FINIG tatsächlich in 
Kraft treten werden, ist zurzeit noch offen. 
Es ist anzunehmen, dass dies frühestens 
2017 der Fall sein wird, möglicherweise aber 
auch erst 2018. Die Vernehmlassungsergeb-
nisse sind publiziert, die Kommentare an-
gebracht und die Positionen bezogen. Of-
fen ist der politische Prozess in Bern bis hin 
zu möglichen Referenden. Das Thema ist 
vielschichtig und die Interessenlage kom-
plex. Die einzelnen Meinungen zu bestimm-
ten Sachverhalten könnten im Rahmen der 
breitgefächerten Finanzmarktindustrie je 
nach beruflicher Herkunft unterschiedli-
cher nicht sein, und die Diskussionen wer-
den teilweise sehr emotional geführt. Wäh-
rend für einige die genannten Gesetzesini-
tiativen symbolhaft den endgültigen Knie-
fall vor EU-Brüssel darstellen, gibt es jene, 
die einer verlorenen Chance hinterher trau-
ern, welche die Schweiz als europäische Fi-
nanzhochburg etabliert hätte; für sie ist der 
Finanzbranchen-Zug ohnehin längst abge-
fahren. Andere sehen demgegenüber in 
den neuen Gesetzesvorlagen eine wichtige 
Chance, die internationale Wettbewerbsfä-
higkeit des Schweizer Finanzplatzes und sei-
ner Anbieter sicherzustellen. Ein wichtiges 
Stichwort, das in diesem Zusammenhang 
immer wieder fällt, ist der Zugang zu auslän-
dischen Märkten, namentlich jenen der EU.

EU-Recht auf Vormarsch –  
Äquivalenz das aktuelle Zauberwort
Am G20-Gipfel wurde 2009 im Nachgang 
zur grossen Krise festgelegt, im Bereich der 

leistungen und -produkten durch die Schaf-
fung gleicher Wettbewerbsvoraussetzun-
gen («Level Playing Field») verringert wer-
den. Noch immer sind die einen reguliert, ge-
wisse andere nicht: Um Gelder zu einfachen 
Sparzwecken entgegenzunehmen, braucht 
es eine Banklizenz. Wer aber Gelder Beru-
fes halber anlagetechnisch verwaltet, kann 
dies hierzulande grundsätzlich ohne Fähig-
keitsnachweis und auch ohne Bewilligungen 
tun, was notabene in kaum einem anderen 
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Finanzmarktindustrie sämtliche Akteure zu 
regulieren und zu beaufsichtigen – mit ande-
ren Worten: sämtliche Teile der betrieblichen 
Wertschöpfungskette im Finanz- und Anlage-
geschäft. Die EU-Regulatoren haben mit der 
Schaffung von AIFMD und MiFID II sofort re-
agiert und verfolgen dieses Ziel mit aller Här-
te; auch die Schweiz steht unter zunehmen-
dem Druck. Damit gerät auch die Kunden-
basis und der Point of Advice und Sale ver-
mehrt ins Visier der Regulatoren. Ausserdem 
ist fraglich, ob die Selbstregulierung, wie sie 
die Schweiz schon seit Jahrzehnten traditio-
nell kennt, all die Veränderungen überleben 
wird. Da nicht Mitglied von EU und EWR, gilt 
es auf allen drei Ebenen laufend zwischen 
EU-Recht und Schweizer Recht intelligent ab-
zuwägen: Äquivalenz heisst zurzeit das poli-
tische Zauberwort, d.h. gleichwertig, aber 
nicht identisch, wenn es um Übernahme von 
EU-Recht geht. In welcher Form und wie kon-
sequent die Schweiz im Rahmen der Geset-
zesanpassungen insbesondere MiFID II über-
nehmen will, ist noch offen.

Bei der Ausarbeitung des Vernehmlassungs-
entwurfs für ein FIDLEG hat man sich denn 
stark an der entsprechenden Regulierung 
in der EU orientiert. Im Fokus steht dabei 
eine enge Anlehnung an MiFID II und PRIIPs. 
Hauptziel ist die Stärkung des Kundenschut-
zes. Betroffen sind dabei sämtliche Anbieter 
von Finanzprodukten und –dienstleistungen. 
Interessant wird sein, wie alle diese regulato-
rischen Anpassungen das Fonds- und Asset 
Management-Geschäft in absehbarer Zeit 
auch hierzulande verändern dürften. Das ge-
plante FINIG hingegen soll alle Finanzins-
titute, welche die gewerbsmässige Vermö-
gensverwaltung für Dritte anbieten, einer ko-
härenten Aufsichtsregelung unterstellen. Je 
nach Regulierungsanforderungen und Auf-
sichtsintensität gilt es gemäss Vorlage fort-
an zu unterscheiden zwischen so genannten 
qualifizierten Vermögensverwaltern (Vermö-
gensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen 
und Pensionskassen) und einfachen Vermö-
gensverwaltern. 

Materiell geht es bei den genannten Geset-
zesvorlagen im Rahmen des Schweizer Fi-
nanzmarktrechts im Wesentlichen um die 

Übernahme von internationalen Standards. 
Der Vorteil all dieser Anpassungen: Insge-
samt liesse sich eine neue Finanzmarktar-
chitektur, wie sie zurzeit angedacht ist, in-
ternational wesentlich besser vermarkten. 
Das Asset Management als bedeutenden 
Pfeiler der Schweizer Finanzindustrie soll 
damit massgeblich gestärkt, der Finanzsek-
tor exportfähiger gemacht werden. Sicher-
lich wird Grad und Geschwindigkeit der An-
passungen an EU-Recht darüber entschei-

den, ob und in welchem Masse der Markt-
zugang verbessert werden kann.

Im Folgenden haben Fachexperten aus Be-
rufsverbänden und spezialisierten Anwalts-
kanzleien sowie Fondsanbietern resp. Fonds-
leitungen das Wort: Dirk Spiegel und Marta 
Hohnjec (GAM), Sandro Abegglen, François 
M. Bianchi und Luca Bianchi (NKF), Diana 
Imbach Haumüller (SFAMA), Raoul Würgler 
(Foreignbanks) und Thomas Huber (PMG).

B2B JUNI  2015 
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VERSCHÄRFUNG 

DER RECHTLICHEN  
RAHMENBEDINGUNGEN

Am 28. März 2012 beauftragte der Bundes-
rat das Eidgenössische Finanzdepartement 
(EFD), Projektarbeiten zur Erarbeitung ei-
ner sektorübergreifenden Regulierung von 
Finanzprodukten und Finanzdienstleistun-
gen sowie deren Vertrieb aufzunehmen. 
Die Vernehmlassung zum Gesetzgebungs-
projekt wurde am 25. Juni 2014 eröffnet 
und dauerte bis zum 17. Oktober 2014. Der 
Bundesrat hat am 13. März 2015 von den Er-
gebnissen der Vernehmlassung Kenntnis 
genommen und erste Richtungsentschei-
de getroffen. Die Botschaft zum FIDLEG/
FINIG wurde auf Ende 2015 in Aussicht ge-
stellt. Die neuen Erlasse werden frühes-
tens 2017, möglicherweise aber auch erst 
2018 in Kraft treten.

Dem FIDLEG sollen neben Finanzdienst-
leistern auch Kundenberater sowie An-
bieter und Ersteller von Finanzinstrumen-
ten unterstehen. Die Vernehmlassungs-
vorlage sieht neben Vorschriften zur Pro-
duktdokumentation, Rechtsschutz, etc. 
auch eine Reihe von Verhaltenspflichten 
und organisatorische Massnahmen vor, 
auf die im Folgenden detaillierter einge-
gangen wird.

Dirk Spiegel / Marta Hohnjec

Verhaltensregeln – u.a. Angemessen-
heits- und Eignungsprüfungen
Das FIDLEG will durch Verhaltensregeln 
die aufsichtsrechtlichen Pflichten festle-
gen, welche die Finanzdienstleister ihren 
Kunden gegenüber einhalten müssen, 
wenn sie Finanzdienstleistungen erbrin-
gen. Wie aus dem «Erläuternden Bericht» 
zur Vernehmlassungsvorlage hervorgeht, 
stehen im Vordergrund Informations- und 
Erkundigungspflichten, namentlich Infor-
mationen über den Finanzdienstleister 
und sein Tätigkeitsfeld. Weiter hat der 
Finanzdienstleister gemäss Vernehmlas-
sungsvorlage den Kunden in genügender 
Weise über die Eigenschaften und Risiken 
der betreffenden Finanzdienstleistungen 
und -instrumente aufzuklären, über histo-
rische Wertentwicklungen zu informieren 
und auf spezifische Eigenschaften, etwa 
bei zusammengesetzten Finanzinstrumen-
ten, hinzuweisen. Zudem ist die erforder-
liche Produktdokumentation abzugeben, 
so namentlich bei Privatkunden vor dem 
Erwerb von Finanzinstrumenten ein Ba-
sis-Informationsblatt. Ausführliche Pros-
pekte sind nur auf Anfrage zur Verfügung 
zu stellen. Transparent offenzulegen sind 

ausserdem die dem Kunden direkt oder 
indirekt anfallenden Kosten von Finanz-
dienstleistungen und -produkten. Bei An-
lageberatung oder Vermögensverwaltung 
ist zudem anzugeben, ob die Dienstleis-
tung unabhängig ist und ob eine laufen-
de Beurteilung der Eignung der Finanz-
instrumente vorgenommen wird. Als un-
abhängig dürfen sich Finanzdienstleister 
gemäss dem «Erläuternden Bericht» nur 
bezeichnen, wenn sie «eine ausreichen-
de Anzahl von Finanzinstrumenten in ihre 
Evaluation einbeziehen» und keine finan-
ziellen Anreize von Dritten entgegenneh-
men, ohne sie vollumfänglich an die Kun-
den weiterzugeben. 

Vor Erbringung einer Dienstleistung ist 
der Finanzdienstleister zu einer Ange-
messenheitsprüfung verpflichtet, wie 
aus dem «Erläuternden Bericht» hervor-
geht. Dabei wird gestützt auf die Kennt-
nisse und Erfahrungen des Kunden beur-
teilt, ob die Dienstleistung oder der Pro-
dukttyp für diesen angemessen ist. Keine 
Angemessenheitsprüfung ist notwendig, 
wenn es sich um «execution only» han-
delt (also die Ausführung oder blosse An-
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den Bericht» sowohl für prudentiell beauf-
sichtigte als auch für nicht-beaufsichtig-
te Finanzdienstleister gelten, wobei eine 
laufende aufsichtsrechtliche Überwachung 
der Einhaltung der Pflichten nur für die 
prudentiell beaufsichtigten Institute statt-
finden soll. Die organisatorischen Mass-
nahmen betreffen die Mitarbeiter, den Bei-
zug Dritter für die Erbringung von Finanz-

nahme und Übermittlung von Kundenauf-
trägen), die auf Veranlassung des Kunden 
getätigt werden. Bei der Anlageberatung 
und Vermögensverwaltung ist zudem eine 
Eignungsprüfung vorgesehen. Bei der 
Vermögensverwaltung soll vor Vertrags-
abschluss sicherzustellen sein, dass der 
Kunde die Dienstleistung Vermögensver-
waltung versteht und die gewählte Anla-
gestrategie den Zielen und Vermögens-
verhältnissen des Kunden grundsätzlich 
entspricht und damit geeignet ist. Aus-
serdem soll der Vermögensverwalter vor 
der Durchführung von Transaktionen prü-
fen müssen, ob diese in ihrem Zusammen-
spiel mit dem Rest-Portfolio für den Kun-
den geeignet sind.

Die Verhaltenspflichten sind grundsätzlich 
öffentlichrechtlicher Natur und ihre Einhal-
tung wird durch die Aufsichtsbehörde im 
Rahmen der laufenden Aufsicht geprüft. 
Eine strafrechtliche Verantwortung ist für 
diejenigen Personen vorgesehen, die vor-
sätzlich oder fahrlässig gegen die Verhal-
tenspflichten verstossen. Obwohl die auf-
sichtsrechtlichen Verhaltenspflichten nicht 
unmittelbar in das privatrechtliche Verhält-
nis zwischen Finanzdienstleister und Kunde 
eingreifen, kann der Zivilrichter zur Konkre-
tisierung von privatrechtlichen Vorschrif-
ten die Verhaltenspflichten des FIDLEG 
beiziehen. Entsprechend entfalten gemäss 
dem «Erläuternden Bericht» zum FILDEG 
die Verhaltenspflichten eine Ausstrahlungs- 
wirkung auf die zivilrechtliche Beziehung 
zwischen dem Finanzdienstleister und sei-
nem Kunden.

Organisationsregeln – u.a. Regelung  
von Interessenkonflikten
Die Vernehmlassungsvorlage zum FIDLEG 
enthält eine Reihe von Organisationsvor-
schriften, namentlich organisatorische 
Massnahmen zur Erfüllung der Pflichten 
wie auch zur Vermeidung von Interessen-
konflikten. Die Organisationsvorschriften 
des FIDLEG sollen gemäss dem «Erläutern-

Dirk Spiegel und Marta Hohnjec
Dirk Spiegel ist General Counsel Conti-

nental Europe & Cayman, Marta Hohnjec 
Senior Compliance Officer Continental 

Europe, beide bei GAM Investment  
Management (Switzerland) AG, Zürich.
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dienstleistungen und die Dienstleisterket-
te, also die Auftragserteilung durch einen 
Finanzdienstleister an einen anderen Fi-
nanzdienstleister. In der Dienstleisterkette 
bleibt der auftragserteilende Finanzdienst-
leister für die Vollständigkeit und Richtig-
keit der Kundeninformationen sowie die 
Einhaltung der Verhaltenspflichten verant-
wortlich. Interessant ist der Versuch, In-
teressenkonflikte zu regeln. Gemäss dem 
«Erläuternden Bericht» sollen Interessen-
konflikte wenn möglich vermieden werden, 
sind aber «auf jeden Fall» den Kunden ge-
genüber offenzulegen. Weiter ist die An-
nahme von Vorteilen nur zulässig, wenn 
die Kunden vorgängig auf die Herausgabe 
der Vorteile ausdrücklich verzichtet haben 
oder diese den Kunden vollumfänglich wei-
tergegeben werden. 

Regulierungsfolgen
Die Vernehmlassungsvorlage wirft Fragen 
zu Kosten und Nutzen der zusätzlichen Re-
gulierung durch FIDLEG auf. Gemäss dem 

«Erläuternden Bericht» sind im Zusammen-
hang mit den neuen Verhaltensregeln «ge-
wisse höhere administrative Kosten» zu er-
warten. Die Finanzdienstleister müssten in-
terne Vorschriften erlassen und über eine 
angemessene Betriebsorganisation verfü-
gen, inklusive die Einführung von internen 
Weisungen. Dies dürfte insbesondere für 

«Künftig könnten  
Kunden bessere Ent-

scheidungen treffen, da 
Informationsasymme-

trien zwischen Kunden 
und Anbietern verringert 

werden sollen.»

Dirk Spiegel

mittlere bis grössere Unternehmen «mar-
ginale zusätzliche Aufwendungen» bedeu-
ten. Die Regulierungsfolgenabschätzung 
zum FIDLEG sieht die Verhaltenspflich-
ten für Finanzdienstleister mit überschau-
baren, einmaligen Anpassungskosten ver-
bunden, da diese entweder gegenwärtig 
auf Stufe Selbstregulierung bereits vorge-
schrieben sind oder zur gängigen Praxis 
gehören. Zusätzlicher Aufwand könne für 
Kundenberater entstehen. 

Auf der Nutzenseite können gemäss dem 
«Erläuternden Bericht» eine  tendenziell 
höhere Qualität der Dienstleistungen, eine 
Stärkung des Vertrauens in den Finanz-
dienstleister und die Verringerung von In-
formationsasymmetrien zwischen Kunden 
und Finanzdienstleistern erwartet werden. 
Die Regulierung zur Vermeidung von In-
teressenkonflikten würde dazu beitragen, 
dass Kunden bessere Entscheidungen tref-
fen können und die Rechtssicherheit er-
höht wird.
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«Die Umsetzung der 
neuen regulatorischen 
Rahmenbedingungen 
wird die Fonds- und  
Asset Management- 
Industrie noch über  

Jahre beschäftigen.»

François M. Bianchi

AUSWIRKUNGEN  
AUF DAS FONDS- UND  
ASSET MANAGEMENT- 
GESCHÄFT

In welcher Form und wie konsequent 
wird die Schweiz im Rahmen der Geset-
zesanpassungen MiFID II übernehmen 
resp. übernehmen müssen?
François Bianchi: Das FIDLEG wird we-
sentliche Elemente von MiFID II enthal-
ten. Es wurde aber vom Umfang her in 
typisch schweizerischer Tradition viel 
schlanker und besser verständlich aus-
gestaltet als das sehr detaillierte euro-
päische Vorbild. Auch aus diesem Grund 
bewegt sich das FIDLEG in einem Span-
nungsverhältnis zwischen schweizerischer 
Praktikabilität und dem Ziel der Gleich-
wertigkeit zu MiFID II aus europäischer 
Sicht. In einigen Punkten allerdings wird 
sich das FIDLEG von MiFID II unterschei-
den: Unter dem FIDLEG bzw. FINIG wird 
für reine Anlageberater keine Institutsbe-
willigung erforderlich sein. Zudem wer-
den unter dem FIDLEG Execution only-
Aufträge für komplexe Finanzinstrumente 
für Privatkunden nicht a priori verboten. 
Faktisch kann allerdings das FIDLEG für 
international ausgerichtete Finanzdienst-

Sandro Abegglen / François M. Bianchi / Luca Bianchi

leister keine (echten) Erleichterungen be-
wirken, da diese für das Geschäft mit Kun-
den aus der EU ohnehin MiFID II imple-
mentieren müssen.

Welche Konsequenzen hat diese Ent-
wicklung auf das angestammte KAG?
François Bianchi: Das KAG wird weiter-
bestehen, jedoch reduziert auf die pro-

duktspezifischen Vorschriften, z.B. An-
lagerestriktionen für die verschiede-
nen Fondstypen, sowie die Regulierung 
der Vertriebsgenehmigung – sofern er-
forderlich – und des Vertreters auslän-
discher kollektiver Kapitalanlagen; diese 
Vorschriften sind eng mit dem Produkt 
verknüpft. Die Verhaltenspflichten beim 
Fondsvertrieb sowie die institutsspezifi-
schen Regeln, d.h. insbesondere die Be-
willigungsvoraussetzungen der Fonds-
leitungsgesellschaften und KAG-Vermö-
gensverwalter, werden dagegen in das 
FIDLEG bzw. FINIG überführt. Dies ent-
spricht der neuen Gesetzesarchitektur, 
welche auch die Effektenhändler – nicht 
aber die Banken und Versicherer – neu 
dem FINIG unterstellt. Zu beachten ist, 
dass im Rahmen der letzten KAG-Revi-
sion im Jahre 2013 bereits diverse europä-
ische Regulierungsbestrebungen berück-
sichtigt worden waren, etwa UCITS IV und  
AIFMD. 
Luca Bianchi: Aufgrund der neuen Pros-
pektpflicht für generell alle öffentlich an-
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Produktauswahl Marktanalysen gemacht 
werden. Beim Angebot von vielen Finanz-
instrumenten an Privatkunden – gewisse Ins-
trumente, insbesondere Aktien, werden von 
der Pflicht indessen ausgenommen sein – 
muss zudem proaktiv ein Basisinformations-
blatt zur Verfügung gestellt werden. Sodann 
muss – nicht nur wie heute schon bei der 
Vermögensverwaltung, sondern neu auch 
bei jeder Anlageberatung – eine Eignungs-
prüfung vorgenommen werden. Dies darf 
nicht unterschätzt werden, da das FIDLEG 
unter Anlageberatung jede Art von profil-
bezogener, persönlicher Anlageempfehlung 
versteht, Anlageberatung mithin das im Pri-
vate Banking immer noch äusserst wichti-
ge, informelle Advisory  only-Geschäft ein-
schliesst.

gebotenen Finanzinstrumente im  FIDLEG 
ergeben sich für kollektive Kapitalanlagen 
keine neuen Anforderungen. Im Gegen-
teil: Es wird ein Level Playing Field ein-
geführt. Zwar wird vermutlich das neue 
Basisinformationsblatt BIB die «Wesent-
lichen Informationen für die Anleger» 
KIID ersetzen, doch bedeutet dies kei-
ne grundsätzliche Änderung – anders als 
z.B. die Einführung einer Prospektprüfung 
durch eine Prüfstelle bei strukturierten 
Produkten im OTC-Bereich –, und die 
Pflicht zum BIB trifft neu ebenfalls alle 
 Finanzinstrumente.

Welche neuen Pflichten bestehen nach 
Inkrafttreten des FIDLEG am Point of 
Sale? 

Sandro Abegglen: Das FIDLEG führt zu 
mehr und viel stärker formalisierten Ver-
haltenspflichten am Point of Sale. Unabhän-
gig von der Art der Finanzdienstleistung ist 
der Kunde zunächst – immerhin wohl bloss 
einmalig – über verschiedene Aspekte und 
Risiken der Dienstleistungserbringung zu 
informieren. Dazu gehören u.a. auch wirt-
schaftliche Bindungen an Dritte – Stichwort: 
Retrozessionen – und die Art und Weise der 
Verwahrung von Finanzins trumenten. Diese 
Information sollte in standardisierter Form 
möglich sein, geht aber inhaltlich deutlich 
über das heute Nötige hinaus. Bei Vermö-
gensverwaltung und Anlageberatung muss 
zudem offengelegt werden, ob die Dienst-
leistung unabhängig erfolgt sowie ob lau-
fende Eignungsprüfungen und ob bei der 

Dr. Sandro Abegglen, Dr. François M. Bianchi und Luca Bianchi
Rechtsanwälte, Niederer Kraft & Frey AG, Zürich.
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Gänzlich neu im Vergleich zur heutigen 
Pflichtenlage ist sodann die Pflicht zur An-
gemessenheitsprüfung, etwa die Abfrage 
von Kenntnissen und Erfahrung, bei jedem 
Angebot von Finanzinstrumenten an Privat-
kunden ausser bei Execution only-Transak-
tionen. Da hat es der Kundenberater heute 
mit i.d.R. der blossen Pflicht zur Risikoinfor-
mation gemäss Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG – mit-
tels der bekannten Aufklärungsbroschüren 
erfüllbar – doch viel einfacher! Erfreulich ist 
dagegen, dass der FIDLEG-Entwurf – an-
ders als MiFID II – von einem Verbot von 
Inducements bei der Vermögensverwaltung 
absieht. Das Retrozessionsregime basiert 
folglich auf dem liberalen Konzept von Art. 
400 Abs. 1 OR und der Bundesgerichtspra-
xis, insbesondere BGE 138 III 755. Ungeach-
tet dessen ist davon auszugehen, dass auch 
aus anderen Gründen, etwa im Zusammen-
hang mit der Pflicht zur Auswahl der Pro-
dukte im Interesse der Anleger, eine retro-
zessionsbasierte Vermögensverwaltung ein 
Auslaufmodell sein wird bzw. bereits sein 
dürfte; Ähnliches gilt für entgeltliche, for-
malisierte Beratungsverträge.

Luca Bianchi: Im Zusammenhang mit den 
zusätzlich geplanten Verschärfungen im 
FIDLEG hinsichtlich Vertriebsentschädi-

gungen sind die «unabhängigen» Vermö-
gensverwalter und Anlageberater, welche 
auch Finanzinstrumente vertreiben, de 
 facto wohl am stärksten betroffen. Denn 
alle Finanzdienstleister dürfen unter dem 
 FIDLEG Vorteile nur noch annehmen und 
einbehalten, wenn zum einen ein gültiger 
(und informierter) Verzicht vorliegt und 
zum andern – neu – der Finanzdienstleis-
ter weder sich selbst noch seine Finanz-
dienstleistung als unabhängig anpreist.

Wie sollte man sich als Vermögensver-
walter angesichts des bevorstehenden 
Regulierungsschubs positionieren?
Luca Bianchi: Für Vermögensverwalter 
ohne das Ziel, eine Tätigkeit als Fondslei-
tung auszuüben, wird es unter dem FINIG 
folgende Szenarien geben: 
• Einholung einer Bewilligung als (regulä-

rer/einfacher) Vermögensverwalter
• Einholung einer Bewilligung als quali-

fizierter Vermögensverwalter (Vermö-
gensverwalter von kollektiven Kapital-
anlagen oder von Vermögenswerten von 
schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen)

• Downgrading zum blossen Anlagebera-
ter (ohne Bewilligung und regulatorische, 
laufende Überwachung, allerdings mit 
Registereintrag und Einhaltung von Ver-
haltenspflichten nach FIDLEG).

Massgebend für die Wahl des regulatori-
schen Status werden die angestrebte Ziel-
kundschaft und die Wachstumsambitionen 
des fraglichen Anbieters sein.

Welche Trends sind aufgrund der neuen 
Regulierung im Bereich Produktinnova-
tion absehbar?
Sandro Abegglen: Das neue Level Play-
ing Field für Fonds im Vergleich zu struk-
turierten Produkten und Direktanlagen 
– sowie die gegenüber Privatkunden an-
spruchsvollere Umsetzung von Anlagelö-
sungen mit Einzelanlagen – dürften kos-
teneffizienten Fondsprodukten generell 
Unterstützung geben. Die verschärften 

Transparenz- und Suitability-Pflichten, die 
mit entsprechenden Beratungskosten am 
Point of Sale einhergehen werden, dürf-
ten dabei für die Wealth Management-
Distributionskanäle «Top tier»-Produkte 
ohne Vertriebsentschädigungen begüns-
tigen, nicht selten in Form von Index- bzw. 
indexorientierten Instrumenten, dies für 
einen Hauptteil eines Portfolios. Wirklich 
aktiv verwaltete (Spezial-)Fonds dürften 
dabei ebenfalls profitieren. Im Kunden-
segment grosser Pensionskassen und Ver-
sicherer werden neben Mandatslösungen 
sehr spezifische, massgefertigte Anlage-
pool-Strukturen auch dank des Komforts 
durch strengere Regulierung weiteren 
Auftrieb erhalten. 

Luca Bianchi: Zunehmende Regulierungs-
kosten und Margendruck verstärken bei 
niedrigen Volumen die Tendenz, anstelle 
kleinerer Fonds aktivverwaltete Zertifika-
te – sog. AMCs – zu lancieren. AMCs las-
sen sich schnell und kostengünstig emit-
tieren und können unter Umständen eine 
Alternative zu einem regulierten, kleinvo-
lumigen Fonds darstellen.

«Neue Gebührenmo-
delle sind eine logische 
Konsequenz der neuen, 

erhöhten Transparenz 
am Point of Sale und des 
Pushs von Private  Clients 

in formalisierte Bera-
tungsgefässe.»

Sandro Abegglen

«Die strategische Aus-
richtung betreffend den  
angestrebten regulatori-

schen Status stellt für viele  
Vermögens verwalter 

nicht nur eine Herausfor-
derung, sondern auch 

eine grosse Chance dar.»

Luca Bianchi
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WICHTIGE INVESTITION  
IN DEN FONDS- UND  
ASSET MANAGEMENT- 
PLATZ SCHWEIZ

Mit dem geplanten Finanzdienstleistungs-
gesetz (FIDLEG) und dem Finanzinstituts-
gesetz (FINIG) soll der Kundenschutz im Fi-
nanzsektor gestärkt sowie die Verzerrun-
gen im Wettbewerb zwischen verschiede-
nen Anbietern von Finanzdienstleistungen 
und -produkten durch die Schaffung glei-
cher Wettbewerbsvoraussetzungen («Le-
vel Playing Field») verringert werden. Ferner 
sollen die neuen Vorschriften zur Stärkung 
der internationalen Wettbewerbsfähigkeit 
des Schweizer Finanzplatzes beitragen. 
Die SFAMA unterstützt diese Zielsetzun-
gen und begrüsst daher im Grundsatz auch 
die im Juni 2014 in die Vernehmlassung ge-
schickten Vorentwürfe für ein FIDLEG und 
ein FINIG (Projekt FIDLEG/FINIG). 

Um das Schweizer Asset Management 
langfristig zu stärken und wettbewerbsfä-
hig zu halten, müssen Schweizer Anbieter 
auch am prognostizierten internationalen 
Wachstum der institutionellen Vermögens-
werte teilhaben können. Dies ist nur mög-
lich, wenn sie ihre Dienstleistungen und Pro-

Diana Imbach Haumüller

dukte tatsächlich auch ins Ausland expor-
tieren können. Eine Grundvoraussetzung 
dafür ist, dass sich das Schweizer Finanz-
marktrecht im Einklang mit internationalen 
Regulierungsstandards befindet. Die Idee 
eines FIDLEG und eines FINIG trägt dazu 
bei, diese Zielsetzung zu erreichen. Dies ist 
insbesondere deshalb von Bedeutung, weil 
die Wachstumsprognosen für den schwei-
zerischen Markt für institutionelles Asset 
Management im Vergleich zum globalen 
Markt, namentlich im Vorsorgebereich, für 
die nächsten Jahre gering ausfallen. Es ist 
somit davon auszugehen, dass künftig ein 
noch grösserer Anteil unserer Kunden aus 
dem Ausland stammen dürfte. 

Vor dem Hintergrund, dass Schweizer Fi-
nanzdienstleistungen und Finanzproduk-
te zu einem wesentlichen Teil in die EU 
exportiert werden, ist die grundsätzliche 
Orientierung des FIDLEG an der EU-Re-
gulierung unabdingbar. Neben der Äqui-
valenz, welche im internationalen Kon-
text zunehmend eine wichtige Vorausset-

zung für den Export von Finanzdienstleis-
tungen und -produkten wird, spielen auch 
Praktikabilitätsüberlegungen eine zent-
rale Rolle. Klar ist jedoch, dass sicherge-
stellt werden muss, dass die EU-Regulie-
rung nur soweit als Richtschnur für die Fi-
nanzmarktregulierung in der Schweiz ge-
nommen wird, wie dies im Hinblick auf 
die Sicherstellung künftiger Exportmög-
lichkeiten von Finanzdienstleistungen und 

«Es ist davon auszu-
gehen, dass künftig ein 

noch grösserer Anteil 
unserer Kunden aus dem 

Ausland stammen  
dürfte.»

Diana Imbach Haumüller
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zeitig Doppelspurigkeiten oder Lücken, 
welche heute im Bereich der Vermögens-
verwaltung bestehen, vermieden. Ferner 
werden mit dem vorgeschlagenen hierar-
chischen Aufbau und der beabsichtigten 
Kalibrierung sowohl die Aufsichtsintensi-
tät als auch die Regulierungsanforderun-
gen an das Risikoprofil der einzelnen Be-
willigungsträger angepasst. Schliesslich ist 

-produkten erforderlich ist. Eine diesbe-
zügliche Notwendigkeit besteht beispiels-
weise in Bezug auf die Verhaltensregeln, 
teilweise bei den organisatorischen Mass-
nahmen und auch im Bereich der pruden-
ziellen Aufsicht. In anderen Bereichen wie 
namentlich bei der vorgeschlagenen Regis-
trierung von Kundenberatern oder auch 
bei der Rechtsdurchsetzung ist jedoch die 
Äquivalenzthematik nicht relevant. In die-
sen Bereichen sollte daher nur mit grosser 
Zurückhaltung legiferiert werden. 

Neue Regulierung führt in der Regel auch 
zu höheren Kosten, welche letztlich zu ei-
ner Verteuerung der Finanzdienstleistun-
gen oder zu einer Reduktion des Ange-
bots führen. Dies ist weder im Interesse 
der Kunden, noch des Schweizer Finanz-
platzes insgesamt und führt insbesondere 
mit Blick auf das internationale Angebot 
zu einer Wettbewerbsverzerrung zu Las-
ten der Schweizer Anbieter. Vor diesem 
Hintergrund sollten Regelungen, welche 
über internationale Standards hinausge-
hen, nur dann implementiert werden, wenn 
sie sich aufgrund der spezifischen Gege-
benheiten in der Schweiz aufdrängen. Die 
SFAMA hat daher trotz grundsätzlich po-
sitivem Fazit in ihrer Vernehmlassungsant-
wort vom 9. Oktober 2014 in verschiede-
nen Bereichen auch substantielle Verbes-
serungen der Vorlagen gefordert.

Mit dem FINIG sollen Finanzinstitute, 
die gewerbsmässig Vermögensverwal-
tung für Dritte betreiben, erstmals einer 
kohärenten Aufsicht unterstellt werden. 
Dies ist eine wichtige Neuerung, welche 
dem Schweizer Asset Management end-
lich auch die für dessen Stärkung auf in-
ternationaler Ebene erforderliche Visi-

bilität im Regulierungskontext gibt. Die 
vorgeschlagene Finanzmarktrechtarchi-
tektur nach Regulierungsebenen ermög-
licht eine systematisch konsistente und 
adäquate Regulierung und Aufsicht ein-
zelner Tätigkeiten und Funktionen. Mit 
dem kaskadenartigen Aufbau der Bewil-
ligungsstrukturen werden ferner einheit-
liche Grundlagen geschaffen und gleich-

Dr. Diana Imbach Haumüller
Senior Legal Counsel,  

SFAMA, Basel.
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die angedachte neue Finanzmarktrechtar-
chitektur international bedeutend einfa-
cher zu vermarkten. 

Ob all dieser – aus der Perspektive des 
Schweizer Asset Managements – positiven 
Aspekte darf jedoch nicht unterschätzt 
werden, dass die vorgesehene Umge-
staltung der bestehenden Gesetzesland-
schaft kurzfristig zu nicht unbeachtlichen 
(Rechts-)Unsicherheiten und zusätzlichem 
Aufwand für die Beaufsichtigten und die 
Aufsichtsbehörde führen dürfte. Zusam-
menfassend kommen wir aber zum Schluss, 
dass es sich bei der vorgeschlagenen Um-
gestaltung der Finanzmarktrechtarchitek-
tur um eine Investition in den Schweizer Fi-
nanzplatz handelt, welche sich sowohl für 
die Schweizer Asset Management-Indus-
trie als auch für den ganzen Finanzplatz 
mittel- bis längerfristig mehr als auszah-
len wird.

Der Bundesrat hat am 13. März 2015 die 
Vernehmlassungsergebnisse zum Projekt 
FIDLEG/FINIG zur Kenntnis genommen 
und das Eidgenössische Finanzdeparte-
ment damit beauftragt, bis Ende 2015 eine 
Botschaft auszuarbeiten. Im Rahmen die-
ses Auftrags traf der Bundesrat auch ver-
schiedene Richtungsentscheide. So soll 
u.a. sowohl auf die vorgeschlagene Be-
weislastumkehrregelung als auch auf den 
Prozesskostenfonds und das Schiedsge-
richt verzichtet werden. Auch das Kunden-
beraterregister soll grundlegend überar-
beitet und mit dem Register für ausländi-
sche Finanzdienstleister zusammengeführt 
werden. Die SFAMA begrüsst im Wesent-
lichen die vom Bundesrat definierten An-
passungen, entsprechen sie doch weitge-
hend den Forderungen, welche wir in unse-
rer Vernehmlassungsantwort gestellt hat-
ten. Zentral wird jedoch sein, inwiefern bei 
der konkreten Ausarbeitung der Botschaft 
zum Projekt FIDLEG/FINIG die Chancen, 
welche sich für den Schweizer Finanzplatz 
ergeben, genutzt werden.

DAS INTERESSE 
GROSS,  
DIE DEBATTEN 
KONTROVERS

Das Eidg. Finanzdepartement (EFD) hat 
den Finanzplatz im Sommer 2014 auf Trab 
gehalten; zu Beginn der erhofften Pause 
hat es den Entwurf des Finanzdienstleis-
tungs- und des Finanzinstitutsgesetzes zur 
Vernehmlassung veröffentlicht. Wenn das 
EFD mit diesem Zeitplan hoffte, nicht allzu 
viele Stellungnahmen auswerten zu müs-
sen, so hat es weit gefehlt: Etwa 150 Inte-
ressenten haben sich zum Projekt geäus-
sert und den Entwurf kommentiert. Ent-
sprechend ist der Vernehmlassungsbe-
richt mit etwas mehr als sechzig Seiten 
nicht eben schlank; ein Abbild davon, wie 
kontrovers die Vorlage betrachtet wird. 
Zudem: Es gibt Ratsmitglieder, die bereits 
heute von «Rückweisen» sprechen, wäh-
rend andere sicher schon Verbesserungs-
vorschläge bereit halten.

Ausländische Finanzinstitute sehen das 
Projekt als Gelegenheit, den Schweizer 
Finanzplatz im internationalen Wettbe-
werb als transparent, vertrauenswürdig 
und wettbewerbsstark zu positionieren. 

Raoul Würgler

Dazu bedarf es jedoch gewisser Anpas-
sungen. So hat die Bundesverwaltung be-
reits richtig entschieden, indem sie die Vor-
schläge aus dem Zivil- und Verfahrensrecht 
aus der Vorlage entfernt und vorschlägt, 
diese im Zivilrecht zu regeln – das macht 
Sinn, denn sowohl Beweislastumkehr wie 
auch Vorfinanzierung von Verfahren sind 
keine Besonderheiten für den Finanzsek-
tor, sondern Angelegenheiten des Verfah-
rensrechts. 

Die Auslandsbanken begrüssen die Tat-
sache, dass zwei spezifische Punkte ver-
tieft diskutiert werden, einerseits die 
prudenzielle Aufsicht über die Vermö-
gensverwalter und anderseits die Ausbil-
dung und Zertifizierung der Berater. Be-
reits 2010 und erneut 2012 erwähnt die 
 FINMA in ihren Vertriebsberichten die 
Tatsache, dass in der Schweiz – im Ge-
gensatz zu den meisten anderen interna-
tionalen Finanzplätzen – bestimmte Inter-
mediäre ihre Dienstleistungen ohne pru-
denzielle Genehmigung oder Aufsicht er-
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den, die sich zwischen den verschiedenen 
Dienstleistern einfacher orientieren und 
leicht feststellen, welcher Dienstleister 
über Kompetenz für welche Dienstleis-
tungen verfügt.

Kontrollierte Selbstregulierung –  
neues Aufsichtsmodell in Frankreich
Selbstverständlich bringt die Ausdehnung 
der Aufsicht auch zusätzliche Aufgaben 
und Verantwortung für die FINMA, die 
damit nicht nur glücklich zu sein scheint. 
Um dieses Problem zu lösen, können wir ja 
für einmal zu unseren Nachbarn  schauen: 
In Frankreich hat die staatliche Behörde 
ihre Aufsichtsaufgabe an privatrechtliche 
Ve reine delegiert. Es gibt eine derartige 
Ins titution sowohl für Berater als auch für 

Verwalter; wer eine dieser Tätigkeiten aus-
üben will muss sich dem jeweiligen Ve rein 
anschliessen. Dieser bestimmt die Min-
deststandards und kontrolliert deren Ein-
haltung, er interveniert bei Zuwiderhand-
lungen und übergibt die Enforcement-Ver-
fahren an die staatliche Behörde. Das Mo-
dell ist nicht weit vom schweizerischen 
Rahmen der Selbstregulierungsorganisa-
tionen entfernt, mit dem Unterscheid, dass 
eine staatliche Behörde die Anerkennung 
an der Spitze gewährleistet.

Der zweite interessante Diskussionspunkt 
im Gesetzesentwurf betrifft die Defini tion 
von Mindestanforderungen an die Kun-
denberater. Auch hier ist die Schweiz ge-
genüber ihren Konkurrenten ins Hinter-

Raoul Würgler
stellvertretender Geschäftsführer, Verband der Auslandsbanken in der Schweiz, Zürich.

bringen können. Die FINMA hält in den 
Berichten auch fest, dass eben genau der 
Verkaufspunkt – also der Kontaktpunkt 
zwischen Dienstleister und Anleger – der 
heikle Punkt bei der Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen sei. Und interes-
santerweise ist ebengenau dieser Punkt 
in der Schweiz – einem der international 
wichtigsten Finanzplätze – nicht geregelt. 
Das soll sich mit dem Gesetz ändern. Die 
Neuerung bringt Vorteile sowohl für die 
Finanzintermediäre, die sich mit einem in-
ternational anerkannten – weil durch eine 
staatliche Behörde kontrollierten – Sta-
tus auszeichnen können, womit im Rah-
men der internationalen Konkurrenz ver-
gleichbare Voraussetzungen gegeben wä-
ren. Sie bringt auch Vorteile für die Kun-
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treffen geraten, was auch zahlreiche Ini-
tiativen aus der Industrie beweisen. Die-
se zeigen nämlich auf, dass der Markt vom 
Kundenberater den Nachweis von Ausbil-
dung und Fachkenntnis je länger je drin-
gender verlangt. Die FINMA hatte das in 
ihren Vertriebsberichten verstanden, als 
sie festhielt, dass das einzige Glied der 
Wertschöpfungskette, das keiner Aufsicht 
unterstehe, das sensibelste sei, nämlich 
der Kontaktpunkt zwischen Profi und Laie 
– Finanzdienstleister und Anleger. Das ist 
nun auch in der Schweiz im Begriffe der 
Änderung: Das Gesetzesprojekt enthielt 
zwar keinen Vorschlag, aber die Indus trie 
hat selbst weiter am Thema gearbeitet 
und es bestehen nun verschiedene Pro-
gramme für die Ausbildung und Zertifizie-
rung der Kundenberater – vorerst im Be-
reich der internationalen privaten Ver-
mögensverwaltung, mittelfristig aber wohl 
auch in anderen. Fehlen tut im Moment 
noch die Anerkennung eines gemeinsa-

«Der Markt verlangt 
von Kundenberatern 

je  länger desto dring-
licher quali�zierte 
 Ausbildungs- und  
Fachnachweise.»

Raoul Würgler

men Standards und dessen staatliche An-
erkennung.

Mit diesen und ein paar wenigen weiteren 
Massnahmen kann der Schweizer Gesetz-
geber Regeln definieren, die die Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen internatio-
nal kompatibel machen. Das will nicht heis-

sen, dass Banken in der Schweiz damit den 
ersehnten Marktzugang in die EU erhalten. 
Aber es bedeutet auf der einen Seite, dass 
eine ausländische Aufsichtsbehörde die 
Dienstleistung aus der Schweiz einfacher als 
Äquivalent anerkennen kann und dass sich 
die Kunden aus dem Ausland hierzulande in 
einem ihnen bekannten regulatorischen Um-
feld wiederfinden. Aus dieser Position wird 
es dann für den internatio nalen Finanzplatz 
Schweiz möglich, seine Stärken auszuspie-
len; viele Dienstleistungen wie zum Beispiel 
die Kontoführung in mehreren Währungen, 
sind nirgendwo auf der Welt so leicht erhält-
lich und funktionieren so zuverlässig wie bei 
uns. Die Internationalität, die Flexibilität, die 
Dienstleistungsorientierung und die Zuver-
lässigkeit sind Charakterzüge, die auch in 
einem Umfeld des automatischen Informa-
tionsaustauschs wichtig sind und für Kun-
den – private wie institutionelle – den Aus-
schlag bei der Wahl ihres Buchungszentrums 
geben können. 
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VOR LAUTER  
BÄUMEN DEN WALD 
NICHT MEHR SEHEN

Politiker und Aufsichtsbehörden scheu-
ten wahrlich keinen Aufwand, die ver-
gangene grosse Krise aus den Jahren 
2007/08 aufzuarbeiten und entsprechen-
de Sicherungsmassnahmen zu errichten. 
Nun wollen diese Regulationsprojekte in 
der Schweiz in einer Finanzmarktrechtar-
chitektur neu geordnet sein. Was bleibt 
und was bedeutet dies? Eine etwas dis-
tanziertere Betrachtung.

Die Anpassung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen der vergangenen Jahre be-
traf im Wesentlichen Produzenten und 
Produkte, aber auch Asset Manager KAG, 
und wurde in den bestehenden Geset-
zen verankert. Der Anspruch der einheit-
lichen Ausgestaltung der Regularien für 
den gesamten Finanzmarkt (Level Play-
ing Field) unter Berücksichtigung sachli-
cher Gesichtspunkte wie Komplexität der 
Produkte, Schutzbedürftigkeit der Kun-
den (MiFID), führte näher an die Kunden-
basis (Lehren aus Lehman, Madoff). Ver-
stärkt wurde dies durch die Absicht, die 
bisher nicht beaufsichtigten gewerbsmäs-
sigen Vermögensverwalter für Dritte der 
Aufsicht zu unterstellen. Der Anspruch 

Thomas Huber

an diese Ausweitung drängte unweiger-
lich die Frage nach deren gesetzlicher 
Abbildung auf. Das Resultat ist die neue 
Schweizer Finanzmarktrechtarchitektur, 
auch als «Kleeblattreform» bekannt, wel-
che gesetzliche Regelungen nach Themen 
gliedert und damit versucht, dem regu-
latorischen Wildwuchs Herr zu werden.

Konkretisierungsproblem:  
Gefahr eines Flickwerks
Der auf den ersten Blick ansprechende 
und sinnvolle Ansatz der inhaltlichen Glie-
derung der Gesetzesvorlagen kam jedoch 
in der Vernehmlassung unter Druck. Gros-
se Zweifel bezüglich Rechtsunsicherhei-
ten bei einer möglichen Überführung al-
ter Regelung in die neue Architektur wer-
den wohl dazu führen, dass Säulen der 
alten Gesetzgebung (u.a. etwa das Ban-
kengesetz) trotz anerkannten Unzuläng-
lichkeiten in der alten Regelung nicht in die 
neue Architektur überführt werden. Die 
Gefahr gegensätzlicher oder unklarer Re-
gelung sei für eine Überführung zu gross, 
lassen sich Rechtsexponenten in der Öf-
fentlichkeit vernehmen. Die Gefahr eines 
Flickwerks respektive einer schwer ver-

ständlichen Gesetzesregelung (Mehrfach-
regelung) drängt sich auf. 

Die neue Finanzmarktrechtarchitektur 
ist gefordert, Altes mit Neuem in intelli-
genter Form zu verbinden. Ein nicht ganz 
einfaches Unterfangen. Die Gefahr be-
steht, dass inhaltliche Fragestellungen in 
den Hintergrund rücken, zugunsten von 
Formellem. Es darf nicht vergessen wer-
den, was materiell hinter diesen Vorlagen 
steht, nämlich: Verbesserung von Schutz 
der Anleger, Funktionsschutz und Markt-
zugang EU. Eine Rückbesinnung auf das 
Wesentliche täte gut. Allgemein betrach-
tet darf der Erfolg der Schweiz sowie des 
Finanzplatzes auf Werte wie Verlässlich-
keit, Berechenbarkeit, politische und so-
ziale Stabilität sowie einer kompetitiven 
Dienstleistungskultur zurückgeführt wer-
den. Die Herausbildung dieser Werte war 
geprägt durch Augenmass in Öffentlich-
keit, Politik, Regierung und Aufsicht. Wer-
te, welche auf der Basis von Selbstbestim-
mung und Selbstverantwortung entwickelt, 
verankert und gelebt wurden. Dies betrifft 
sowohl das Verhalten von Anlegern wie 
auch von Dienstleistern. 



20

fokus nfma

B2B JUNI  2015 

gulierung. Oder wer sieht vor lauter Bäu-
men noch den Wald?

Marktverzerrungen –  
kaum im Interesse der Anleger
Den Grund sehe ich in der unsäglichen Aus-
weitung des umfassenden Vorsorgestaa-
tes. Politik, Regierung und Aufsicht erklä-
ren – getrieben vom Erreichen internatio - 
naler Anerkennung im Gleichwertigkeits-
wettbewerb – den Anleger zum Schutzob-
jekt und erlassen Gesetz um Gesetz, um ihn 
zu «schützen». Die Folge sind die Ausdün-
nung der Dienstleistungsanbieter sowie die 
Erhöhung von Eintrittshürden in den Finanz-
markt. Der so «geschützte» Anleger sieht 
sich einer risikoaversen Finanzindus trie ge-
genüber, welche bei dieser überquellenden 
Gesetzesflut den Kunden eher als Quelle 
des eigenen Risikos sieht. Der systemische 
Ansatz der Regulation ist falsch. Anstatt dies 
anzugehen, werden die Unzulänglichkeiten 
in der Regulation mit immer  neuen Geset-
zesvorlagen – ich streite den guten Willen 
nicht ab – noch verschärft. Wie soll sich hier 
ein Anleger noch zurechtfinden? Das Bemü-
hen, Anleger besser zu schützen, erinnert 
mich an Sisyphos. Mit viel Enthusiasmus – 
leider ohne Erfolg!

Intelligente Regulation hätte sichergestellt, 
dass die Interessenkonflikte (Ansatz «Alles 
aus einer Hand»: Kundenbetreuung, Kun-
denberatung, Vermögensverwaltung, Fi-
nanzierung, Produktentwicklung, Produkt-
vertrieb, Analyse und Research, Handel, 
Aufbewahrung) im Finanzmarkt eliminiert 
worden wären und der Anleger einen ech-
ten Ambassador zur Verfügung hätte, wel-
cher ausschliesslich die Interessen der An-
leger – ohne inhärente Interessenkonflikte 
– vertreten würde (alignment of interest). 
Der Gesetzgeber ist denkbar ungeeignet, 
diese Rolle zu übernehmen.

Gewinner dieser Regulationsbemühungen 
sind deren Verursacher. Grosse Finanzins-
titute konnten dank ihrer Grösse die Kos-

Fiduziarisch ja, aber auch  
eigenverantwortlich!
Der beste Anlegerschutz ist das Bewusst-
sein, dass es sich um eigenes Vermögen 
und eigene Entscheidungen handelt. In-
vestitionen erfolgen eigenverantwortlich 
oder unter Beizug von Spezialisten. In je-
dem Fall bleibt der Anleger für Entschei-
dungen seines Vermögens verantwortlich. 
Einem mündigen Anleger kann zugemutet 
werden, dass er für sich selber entschei-
det und keine rechtliche Bevormundung 
benötigt. Es ist unsinnig, die Wahrnehmung 
dieser Verantwortung durch gesetzliche 
Vorschriften ablösen zu wollen (MiFID, 
 FIDLEG). Absurderweise führt dies zu ei-
nem Mehr an Regulation und Kosten so-
wie in der Folge zur Ausdünnung der An-
bieter im Markt: Im Kreislauf schlechter 
Regulierung eine markante Schlechterstel-
lung der Anleger. 

Ein Haupttreiber der Gesetzesänderun-
gen ist der Marktzugang zur EU. Ein lang-
jähriges Anliegen der Finanzindustrie, nicht 
der Anleger. Der Anspruch der EU, für ei-
nen Marktzugang «gleichwertige» Regeln 
zu verlangen, führt zur direkten Übernah-
me der EU-Rechtsgrundlagen. Diese sind – 
zum Leid der Schweiz – nicht geprägt durch 
Selbstbestimmung und Selbstverantwor-
tung. Ganz im Gegenteil: der wirksame An-
legerschutz der EU ist ein administratives 
Monster, welches einen enormen Aufwand 
zur Abarbeitung bedingt. Dieser enorme 
Aufwand sowie die Furcht der Anbieter 
vor Rechtsrisiken haben – so hört man in 
Deutschland – zur Reduktion von Kunden-
beratungen in der Grössenordnung von 
50–70 % geführt. 

Dies als Anlegerschutz verstehen zu wollen, 
wäre zynisch. Die Bankbranche unterstützt 
die vorgesehenen Regelungen «gleiche 
Rechte und Pflichten für alle Finanzdienst-
leister» (FINIG) und somit die Unterstellung 
der unabhängigen Finanzdienstleister unter 
eine wirksame Aufsicht, um den Funktions-

schutz des Finanzplatzes zu sichern. «Nur so 
könne im Interesse der Kunden ein gewisses 
Qualitätsniveau für den gesamten Finanz-
platz gewährleistet werden. Ohne einheit-
liche Kontrollinstanz drohen dem Finanz-
platz und seiner Reputation weitreichende 
negative Folgen», lässt sich ein Vertreter 
einer schweizerischen Grossbank verneh-
men. Die Frage, wer bisher die Reputation 
der Finanzindustrie ramponierte, regulier-
te oder nicht-regulierte Marktteilnehmer, 
drängt sich auf. In diesem Kontext gilt es 
weiter festzuhalten, dass einhellig erkannt 
wird, dass die bisher umgesetzten Lösungen 
bezüglich der Reduzierung von Systemrisi-
ken («too big to fail») – immerhin Auslöser 
der letzten Finanzkrise – noch nicht zufrie-
denstellend seien. Was bleibt und was be-
deutet dies? Nach der Krise ist vor der Kri-
se. Im Vergleich zu 2008 verfügen wir si-
cherlich über: 
• mehr Regulation und mehr regulierte 

Gesellschaften
• ein höheres Kostenniveau zur Abwick-

lung des gleichen Geschäfts
• höhere Gebühren für Kunden
• weniger Wettbewerber und damit weni-

ger Auswahl für Kunden
• höhere Volatilität im Finanzsystem

Leider haben sich kurz nach der Krise 2008 
befürchtete Aussagen bewahrheitet: Wir 
haben mehr, aber nicht intelligentere Re-

«Die neue  Schweizer 
Finanzmarktrecht-

architektur als ‹Kleeblatt-
reform› versucht dem  
regulatorischen Wild-

wuchs Herr zu werden.»

Thomas Huber
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ten der Regulation besser absorbieren und 
so Marktanteile gewinnen. Finanzinstitute, 
welche sich regelmässig in der Öffentlich-
keit für ihre Verfehlungen erklären müs-
sen. Finanzinstitute, welche unverändert 
mit dem Attribut des «Vertrauens» werben. 
Unliebsame Konkurrenten wie die alterna-
tive Investment-Industrie oder die unab-
hängigen Vermögensverwalter werden im 
Zuge der aktuellen Regulierung – aufgrund 
der Kosten der Regulierung – zurückgebun-
den und marginalisiert. 

Anleger bezahlen den Preis
Nur für den Kunden und Anleger hat sich 
nichts geändert. Sie bezahlen, auch wei-
terhin. Unter dem Attribut des Anleger-
schutzes wird die Finanzindustrie in ab-
surder Weise überreguliert. Der Anleger 
wird bevormundet und ist der Finanzin-
dustrie – mangels Ausweichmöglichkeiten 
– ausgeliefert. Ein erstaunliches Ergebnis 
dieser Regulierungs-Interventionen. Man 
wird den Eindruck nicht los, dass ein fal-
scher Ansatz der Regulierung – Bevormun-
dung anstelle von Selbstverantwortung – 
sowie klare Interessenpolitik zu einer Be-
reinigung der Marktanbieter genutzt wird. 
Aus Sicht des Anlegers hinterlässt dies al-
les einen schalen Nachgeschmack. 

Und es gibt sie dennoch, die Unternehmen, 
welche im Finanzbereich in gut schweize-
rischer Manier, verlässlich, berechenbar, 
im Interesse ihrer Anleger, tagtäglich gute 
Dienstleistungen erbringen und zu politi-
scher und sozialer Stabilität in der Schweiz 
beitragen. Dies trotz der Regulierungsfes-
seln. Rein aus unternehmerischem Eigen-
interesse und frei von Interessenkonflik-
ten. Mögen die Anleger die richtige Wahl 
treffen. 


