FINANZMARKTE

Das Fidleg: Eine Vorlage mit
Verbesserungspotenzial

Um Schweizer Finanzdienstleistern den EU-Marktzugang zu ermdglichen, muss die Schweiz
das geplante Finanzdienstleistungsgesetz an das EU-Recht anpassen. In einigen Punkten ist
jedoch fraglich, ob ihr das gelingt. Rolf Sethe

Abstract Das Parlament berdt in der diesjahrigen Sommersession abschliessend die
Entwiirfe zu einem Finanzinstituts- und einem Finanzdienstleistungsgesetz. Bei-
de Gesetze sollen den Anlegerschutz erhohen und die fiir den Zugang zum europadi-
schen Binnenmarkt nétige Aquivalenz des schweizerischen Rechts zum europiischen
Finanzmarktrecht herstellen. Ob dies gelingt, muss nach derzeitigem Stand der Be-
ratungen bezweifelt werden. Denn in zentralen Bereichen weicht die Vorlage vom
europdischen Recht ab. Das gilt insbesondere bei der Interessenwahrungs- und Sorg-
faltspflicht, aber auch bei den Retrozessionen, bei denen die vorgeschlagene Trans-
parenzlosung nach neuesten verhaltensokonomischen Erkenntnissen zu paradoxen
Resultaten fiihren wird. Diese Punkte erweisen sich aber auch rein national betrachtet
als problematisch und sollten daher iiberdacht werden.

ie Schweiz belegt weltweit den ersten

Platz bei der Vermdgensverwaltung.
Flr heimische Finanzdienstleister ist der Zu-
gang zum europdischen Binnenmarkt fiir Fi-
nanzdienstleistungen deshalb zentral. Mit
der zweiten EU-Richtlinie tiber Markte fir Fi-
nanzinstrumente (Mifid II) und der entspre-
chenden Verordnung (Mifir) von 2014 wur-
de dieser Marktzugang reformiert. Die neue
Regelung ist komplex. Im Grunde besteht sie
aber aus zwei wesentlichen Anderungen, die
auch die Schweiz betreffen:

Neu werden Finanzdienstleistungen aus
einem Drittstaat, wie der Schweiz, an insti-
tutionelle Kunden und an professionelle Kun-
den (z.B. Banken, Versicherungen, Pensions-
kassen) in der EU einheitlich geregelt. Wich-
tigste Voraussetzung ist, dass der Drittstaat
tiber ein EU-dquivalentes Aufsichtsrecht ver-
fligt. Auch die Zulassung von Wertpapier-
firmen und deren Beaufsichtigung miissen
dquivalent sein. Aquivalenz bedeutet hier al-
lerdings nicht Deckungsgleichheit, sondern
Vergleichbarkeit. Mit anderen Worten: Es
missen alle wesentlichen Kernprinzipien des
Aufsichtsrechts libernommen werden.

Die EU-Staaten kdnnen Leistungen an
Kleinanleger und an Personen, die auf Antrag
als professionelle Kunden eingestuft sind,
selber regulieren. Sie kdnnen dabei wahlen,
ob sie vom Schweizer Finanzinstitut die Er-
richtung einer Zweigniederlassung verlan-
gen oder nicht. Fiir ein Schweizer Geldinsti-
tut bedeutet das: Wenn eine Zweignieder-
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lassung vorgeschrieben wird, muss es die
wesentlichen Verhaltenspflichten von Mi-
fid I einhalten. Zudem muss es auch in der
Schweiz zugelassen und beaufsichtigt sein.
Verzichtet ein EU-Mitgliedsstaat dagegen
auf eine Zweigniederlassung, legt er die Rah-
menbedingungen fiir das Schweizer Geldins-
titut selbst fest. Dabei wird er sich allerdings
zwangsldufig an Mifid Il orientieren, um in-
landische Wettbewerbsverzerrungen zu ver-
hindern. Faktisch sind schweizerische Finanz-
dienstleister also auch in diesem Fall gezwun-
gen, Mifid Il einzuhalten.

Geplantes Schweizer Gesetz
nicht aquivalent

Um den Anlegerschutz zu stdrken und das
Schweizer Finanzmarktrecht dem Standard
von Mifid Il und Mifir anzupassen, muss die
Schweiz ihr Recht dndern. Deshalb wird das
Parlament in der diesjahrigen Sommersession
abschliessend tber ein neues Finanzinstituts-
gesetz (Finig) und Finanzdienstleistungsge-
setz (Fidleg) beraten. Die bundesratlichen
Entwiirfe orientieren sich an internationa-
len Standards und sind daher grundsatzlich
zu begriissen. Denn sie helfen die Wettbe-
werbsfahigkeit der Schweizer Finanzdienst-
leister zu erhalten. Allerdings weichen sie in
einigen Punkten von den Anforderungen der
EU ab. Durch die zahlreichen Anderungen, die
das Parlament an den beiden Vorlagen vorge-
nommen hat, sind diese Unterschiede noch

grosser geworden. Viele der Abweichungen
diirften sich als unproblematisch erweisen,
da sie Randbereiche betreffen. Es gibt aber
auch problematische Punkte.

So ist im internationalen Vergleich eher
ungewohnlich, dass die prudenzielle Aufsicht
liber sogenannte unabhdngige Vermdgens-
verwalter durch «Aufsichtsorganisationen»
und nicht direkt durch die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht (Finma) erfolgen soll, wie
es im Finig vorgesehen ist. Da die EU keinen
bestimmten Aufbau der Aufsicht vorschreibt,
diirfte dieser Weg gangbar sein, solange die
Aufsichtsorganisationen das Finanzmarkt-
recht effektiv durchsetzen kénnen.

Zudem wollen Stdnderat und Nationalrat
die Interessenwahrungspflicht (Treuepflicht)
und die Sorgfaltspflicht — die bei Anlagebe-
ratungen und Vermdgensverwaltungen zen-
tral sind — aus dem Fidleg streichen. Sie mei-
nen, die allgemeine Pflicht zur sogenannten
Best Execution reiche aus. Doch das stimmt
nicht, da diese Pflicht nur die Auftragsaus-
fiihrung betrifft. Ein Beispiel: Wenn ein Ver-
mogensverwalter die Kundengelder nicht
ausreichend (iberwacht und daher die Kun-
deninteressen nicht wahrt, muss die Aufsicht
eingreifen konnen. Die geplante Fassung des
Fidleg erlaubt dies allerdings nicht mehr. Sie
stellt damit sogar einen Riickschritt im Ver-
gleich zum derzeit giiltigen Standard des Bor-
sengesetzes dar. Schon heute ist deshalb klar,
dass das Fidleg in diesem Punkt nicht dquiva-
lent zu Mifid Il sein wird.

Eine starke Abweichung des Fidleg zur EU-
Richtlinie zeigt sich auch bei der Anlagebera-
tung. Hier soll kiinftig danach unterschieden
werden, ob die Anlageberatung das Kunden-
portfolio berticksichtigt oder nicht. Im ersten
Fall ist der Finanzdienstleister zu einer um-
fassenden Eignungspriifung verpflichtet, im
zweiten Fall nur zu einem reduzierten Ange-
messenheitstest. Beim Angemessenheitstest
sind im Gegensatz zur Eignungspriifung we-
der die Anlageziele noch die finanziellen Ver-
haltnisse des Kunden zu erfragen. Mifid II
kennt diese Unterscheidung nicht. Zu Recht



Mit der Finanzmarktrichtlinie Mifid Il will
die EU mehr Transparenz in der Vermdgens-
beratung schaffen. Die Schweiz muss nun
nachziehen.

tibrigens. Denn jede Einzeltransaktion hat
Auswirkungen auf die Risiken eines vorhan-
denen Gesamtportfolios, und deshalb stellt
sich die Frage, ob eine rein transaktionsbezo-
gene Beratung lberhaupt sinnvoll sein kann.
Zudem belastet man mit einer solchen Unter-
scheidung die Branche: Denn es ist im Ein-
zelfall schwierig, zu beweisen, wann welche
Form der Anlageberatung vorlag. Deshalb
ware es besser gewesen, fiir die Anlagebera-
tung generell den Eignungstest vorzuschrei-
ben. Der Finanzdienstleister wird bereits aus-
reichend geschiitzt, indem er keinen Eig-
nungstest schuldet, wenn sich ein Kunde
weigert, Angaben zu seinem Gesamtportfo-
lio zu machen.

Schliesslich stellen auch die Retrozessio-
nen bei der Vermdgensverwaltung ein Prob-
lem dar. Dabei handelt es sich um geldwer-
te Vorteile oder Sachvorteile, die ein Anla-
geberater oder Vermdgensverwalter von
einem Dritten als «Vertriebsentschadigung»
oder «Bestandespflegekommission»  an-
nimmt. Mifid Il verbietet diese bei der Vermo-
gensverwaltung, denn solche Zuwendungen
schaffen Anreize fiir Interessenkonflikte und
verschleiern den wahren Preis einer Dienst-
leistung. In Mifid | war es noch ausreichend,
den Kunden (iber die Hohe solcher Zuwen-
dungen aufzukldren. Diese Transparenz-

|6sung mag auf den ersten Blick vielleicht bei
der Anlageberatung funktionieren, bei der ein
miindiger Anleger sich nach den Retrozes-
sionen bei den vorgeschlagenen Anlageob-
jekten erkundigen kann. Bei der Verm&gens-
verwaltung besteht diese Mdglichkeit nicht.
Denn der Verwalter trifft die Anlageentschei-
dungen ohne Riicksprache mit dem Kunden.
Dieser wird erst im Nachhinein durch den Re-
chenschaftsbericht (iber die getdtigten Ge-
schéfte informiert. Darin erfahrt er allerdings
nicht, ob es alternative Anlageobjekte mit
weniger oder gar ohne Retrozessionen gege-
ben hdtte. Der Kunde hat also ein Kontrollpro-
blem. Deshalb verbietet Mifid Il solche Retro-
zessionen in der Vermdgensverwaltung nun
ganz. Das Fidleg wahlt hingegen die deutlich
unterlegene Transparenzldsung der veralte-
ten Mifid I. Diese Losung scheint jedoch auf
den zweiten Blick sogar fiir die Anlagebera-
tung kontraproduktiv. Denn die Verhaltens-
okonomie hat Anzeichen dafiir gefunden,
dass manche Kunden durch eine allgemein
gehaltene Aufkldrung sogar noch sorgloser
werden. Ganz nach dem Motto: «Wenn der
Berater mir schon solche schlimmen Sachen
aufdeckt, kann ich ihm bedenkenlos vertrau-
en.» Notig wadre also eine Aufkldrung tber die
Gefahren im konkreten Einzelfall. Auch beim
Berater konnen Fehlanreize entstehen: Die
Transparenz setzt seine Hemmschwelle he-
rab, Zuwendungen in seine Entscheidungen
einfliessen zu lassen — denn er hat den Kun-
den ja gewarnt.
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EU-Marktzugang noch unsicher

Will die Schweiz den Zugang zum EU-Binnen-
markt flir Finanzdienstleistungen sicherstel-
len, muss sie ihr Recht dquivalent ausgestal-
ten. Ob ihr dies gelingt, ist angesichts der ge-
nannten Regelungen des Fidleg jedoch fraglich.
Darliber hinaus widersprechen diese auch den
Zielen, die das Fidleg verfolgt. Denn der Anle-
gerschutz wird dadurch herabgesetzt und die
Finanzdienstleister werden mit unndtigen Ab-
grenzungsproblemen konfrontiert. Diese Punk-
te sollte man daher nachbessern — nicht zuletzt
auch zum Schutz des inldndischen Marktes.

Zu bedenken ist schliesslich, dass der Zu-
gang zum Binnenmarkt eine weitere Hir-
de aufweist: Die Feststellung der Aquiva-
lenz des Finanzmarktrechts hat neben der rein
technischen Seite auch eine politische Kompo-
nente, denn auf einen positiven Bescheid der
EU-Kommission besteht kein Anspruch.
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