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Anlegerschutz und dessen Regulierung
istein Dauerbrenner, verschob sich doch
die Gesetzgebung der 1960er Jahre vom
Menschenbild eines schwachen und
unmiindigen Kleinsparers hin zu einem
miindigen, aber geschéftsunerfahrenen
Investor in den 1990er Jahren. Das der
Regulierung heute zugrunde liegende
Menschenbild, insbesondere auch im
Hinblick auf Gesetzesprojekte wie das
neue Finanzdienstleistungsgesetz (Fid-
leg) oder die Markets in Financial In-
struments Directive (Mifid), wird sehr
kontrovers diskutiert. Zudem werden
Anleger immer mehr als Konsumenten
betitelt. Aber konnen Anlageprodukte
tatsdchlich konsumiert werden? Und wie
viele Warnhinweise sind dazu notig?
Sinnvoller Anlegerschutz liegt nicht zu-
letzt aus Kosteniiberlegungen irgendwo
zwischen Laisser-faire und Strangulie-
rung.

Blick in die Geschichte
Die anlegerrelevante Gesetzgebung in
der Schweiz ldsst sich aufgrund der

jeweiligen gesetzgeberischen Motive
und Marktverhiltnisse in finf Ab-
schnitte einteilen:

* Die erste Phase zeichnete ab den
1880er Jahren erste schemenhafte Re-
gulierungsansitze im Zuge der stetigen
Entwicklung des Finanzplatzes, iiber-
schattet durch zwei Weltkriege und die
dazwischenliegende Weltwirtschafts-
krise in den 1930er Jahren.

* Ab 1960 iiberwog in einer zweiten
Phase eine sozialpolitisch motivierte
Finanzmarktgesetzgebung in einem
Umfeld wirtschaftlichen Aufschwungs
und wachsenden Interesses breiter Be-
volkerungsschichten fiir die Finanz-
markte. 1967 trat das erste Anlagefonds-
gesetz (AFG) in Kraft. Es behandelte
ein eng abgestecktes Produktsegment
und verfolgte ein einziges Regulie-
rungsziel: den Anlegerschutz.

« In einer dritten Phase, welche in den
1990er Jahren einsetzte, standen im
Zuge von Deregulierung, Liberalisie-
rung und wachsendem internationalem
Wettbewerb der Finanzplitze vor allem
standortpolitische Motive im Vorder-
grund. Ein deutlicher Wandel weg vom
Individual- hin zum Funktionsschutz
und vor allem die verbesserte Wett-
bewerbsfihigkeit des Finanzplatzes
Schweiz waren die Schwerpunkte bei
der AFG-Totalrevision 1994. Als Ge-
setzeszweck wurde zwar der Anleger-
schutz genannt, aber inhaltlich bestand
das Ziel in erster Linie darin, die
schweizerische Gesetzgebung an die li-
beralere Regulierung im europédischen
Raum anzupassen. Die Lockerung der
Anlagevorschriften ermoglichte es, auch
risikoreichere Fonds dem Publikum zu-
ginglich zu machen. Zum Schutz der
Anleger wurde auf verscharfte Trans-
parenz- und Publizitdtspflichten und
auf ein dem damaligen Zeitgeist ent-
sprechendes, liberales Informations-
modell gesetzt.

* Die 2000er Jahre markierten die vierte
Phase. Dabei stand die schweizerische
Finanzmarktgesetzgebung unter dem
Anpassungsdruck der sich laufend ver-
dichtenden Regulierung in der Euro-
pdischen Union (EU) bei gleichzeitiger
Konsolidierung von Anlegerschutzan-
liegen und Massnahmen zur Aufrecht-
erhaltung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit des Finanzplatzes. Beim
neuen Kollektivanlagengesetz (KAG,
2006) war der Fokus auf den Nachvoll-
zug der EU-Regeln gerichtet.

* Die 2010 beginnende und bis heute
anhaltende fiinfte Phase steht im Zei-
chen der Krisenbewiltigung und der
Wiedergewinnung des Anlegervertrau-
ens. Im Zuge dieser evolutiven Ent-
wicklung des Finanzmarktrechts hat
sich auch die Erwartungshaltung des
Gesetzgebers gegeniiber dem Anleger
als normativem Prototyp gewandelt.

Jiingste Entwicklungen

Selbst wenn mit der KAG-Revision
2012 u.a. eine Stirkung des Anleger-
schutzes verfolgt wurde, so erinnerte
die damalige Debatte an das niichtern
gehaltene, instrumentell-funktional aus-
gerichtete Anlegerleitbild der 1990er
Jahre. Sehr anschaulich manifestierte
sich das in der Diskussion dazu, ob Ver-
mogensverwaltungskunden ein ebenso
geringes Schutzbediirfnis wie Banken
und Effektenhéndler aufweisen und ob
sie deshalb als qualifizierte Kunden im
Sinne des KAG gelten sollen. Aus An-
legerschutzgriinden, aber auch weil
diese Losung nicht den geltenden EU-
Standards unter Mifid entsprach, wollte
der Bundesrat die Vermogensverwal-
tungskunden neu der Kategorie der
Publikumsanleger zuweisen. Das Par-
lament entschied jedoch anders und be-
hielt die Qualifikation von Vermogens-
verwaltungskunden als qualifizierte An-
legerunter Berufung auf den «miindigen
und verantwortungsbewussten Men-
schen» bei. Zum Schutz der Kunden
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sahen die Rite jedoch ein sogenanntes
Opting-in vor, wonach ein Vermdgens-
verwaltungskunde schriftlich erkldren
kann, dass er wie ein nicht qualifizierter
Publikumsanleger behandelt werden
wolle.

Diese Losung wurde vor allem mit
der Wahrung grosstmoglicher Wahl-
freiheit fiir den einzelnen Anleger be-
griindet. Produkte, die ausschliesslich
an qualifizierte Anleger verkauft wer-
den diirfen, wiren bei einer Herunter-
stufung von Vermogensverwaltungs-
kunden in die Kategorie der Publikums-
anleger fiir Vermogensverwaltungs-
kunden nicht mehr zugénglich gewe-
sen. Gerade dieser Hintergrund erhellt,
dass die vom Gesetzgeber verabschie-
dete Losung auch im Interesse der hei-
mischen Finanzindustrie — Produzen-
ten von Kollektivanlagen oder Vermo-
gensverwalter — liegt und zur Stirkung
des Finanzplatzes Schweiz beitragen
soll. Das Beispiel zeigt aber auch, dass
der neueren Gesetzgebung nicht nur ein
differenziertes, sondern auch ein funk-
tional ausgerichtetes Anlegerleitbild
zugrunde liegt.

Differenzierter Anlegerschutz
Mit der wihrend der 2000er Jahre neu
geschaffenen Kollektivanlagengesetz-
gebung hat sich das Konzept des nach
unterschiedlichem Schutzbediirfnis dif-
ferenzierenden Anlegerschutzes end-
giiltig etabliert. Das bedeutet, dass es
unter geltendem Recht kein einheitli-
ches, sondern mehrere Anlegerleitbil-
der gibt. Die Herausforderung liegt dar-
in, die verschiedenen Leitbilder bzw.
Anlegerkategorien mittels sinnvoller
Kriterien voneinander abzugrenzen.
Mit Anlegerschutz lassen sich fast
alle regulatorischen Eingriffe begriin-
den. Oft wird jedoch das diesbeziig-
liche Kosten/Nutzen-Verhéltnis ausge-
blendet, sowohl jenes fiir die Anleger
als auch dasjenige des gesamten Fonds-
und Finanzplatzes Schweiz. Anleger
werden nicht allein um ihrer selbst wil-
len geschiitzt, sondern ihr Schutz dient
immer auch dem Schutz des Kapital-
marktes, der ohne das Vertrauen der An-
leger nicht erfolgreich bestehen kdnnte.
Im Zusammenhang mit Anlegerschutz
wire es kontraproduktiv, alle moglichen
kollektiven Anlageformen derselben
gesetzlichen Regelung zu unterstellen.
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Im Vordergrund muss vielmehr das Be-
streben stehen, fiir alle kollektiven An-
lageformen ein dhnliches Schutzniveau
zu schaffen, welches sich nach den je-
weiligen effektiven Schutzbediirfnissen
der auszudifferenzierenden Anleger-
gruppen richtet. Trotz der bestehenden
rechtlichen Unterschiede muss dem
Grundsatz des «same business, same
risks, same rules» Geltung verschafft
werden. Dieses Ziel ldsst sicham besten
durch ein einheitliches Gesetz, ergdnzt
durch punktuelle Verbesserungen bei
den Regelungen der einzelnen Anlage-
formen, erreichen.

Das Fidleg schreibt den Finanz-
dienstleistern eine Reihe detaillierter
Informations- und Dokumentations-
pflichten vor. Dadurch besteht die Ge-
fahr, dass der Privatanleger mit stan-
dardisierten Informationsdokumenten
tiberschiittet wird und so den Anreiz,
Finanzanlagen zu tdtigen, verlieren
konnte. Solche Vorschriften fiihren oft
zum unbefriedigenden Ergebnis, dass
Informationen auf Seiten der Anleger
nicht wahrgenommen werden und des-
halb ihr Ziel verfehlen. Zudem ist die
Dokumentenproduktion fiir die Anbie-
ter und damit auch fiir die Anleger mit
grossem administrativem Aufwand
verbunden. Regulatorische Bestim-
mungen, die in diese Richtung zielen,
schrinken die Produktvielfalt poten-
ziell zum Nachteil des Anlegers ein. Oft
wire es zielfilhrender, die Anbieter
sowie deren Informationspolitik und
Marketingstrategie zu iiberwachen.

Ziel des Anlegerschutzes muss es
sein, Mindeststandards fiir Transparenz
und Schutz vor Betrug sicherzustellen.
Anlegerschutz sollte nicht ausschliess-
lich als Schutz vor Verlustrisiken be-
trachtet werden, sondern auch gewéahr-
leisten, dass dem Anleger eine mog-
lichst grosse Diversifikation an Anlage-
moglichkeiten offen steht. Zudem sollte
er auf Wettbewerb basieren, da ansons-
ten Monopolsituationen entstehen, die
nicht im Interesse des Anlegers sind.

Ausblick fiir die Schweiz

Unabhéngig von Anlegerschutziiber-
legungen miissen wir beachten und
akzeptieren, dass Schweizer Finanz-
dienstleistungen heute und in naher
Zukunft zu einem wesentlichen Teil in
die EU exportiert werden. Daher ist die
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grundsitzliche Orientierung der schwei-
zerischen Anlegerschutzregulierung an
der EU, namentlich im Fidleg/Finig,
unabdingbar. Neben der Aquivalenz,
welche im internationalen Kontext zu-
nehmend eine wichtige Voraussetzung
fiir den Export von Finanzdienstleis-
tungen und -produkten wird, spielen in
diesem Zusammenhang auch Praktika-
bilitiits- und rechtliche Uberlegungen
eine zentrale Rolle. Zum einen kann
durch eine moglichst enge Anlehnung
an die entsprechenden EU-Regelungen
vermieden werden, dass die zahlrei-
chen international tdtigen Finanz-
dienstleister parallel unterschiedliche
Systeme flir die Betreuung ihrer in- und
auslandischen Kunden implementieren
miissen. Schliesslich spielt auch das
«Lugano Ubereinkommen» eine we-
sentliche Rolle, aufgrund dessen
Schweizer Finanzdienstleister bei der
Bedienung von Privatkunden aus der
EU in der Regel bereits heute die EU-
Kundenschutzbestimmungen anwen-
den miissen. Bei der Bedienung von
professionellen Kunden kommt dieses
Abkommen jedoch nicht zur Anwen-
dung — ein Aspekt der oft zu wenig be-
achtet wird.

Anlegerschutz- und angemessene
Verhaltensregeln sollen sich an aner-
kannten internationalen Standards (v.a.
IOSCO/OECD) ausrichten. Das ist im
Interesse der Anleger und auch eine
Grundvoraussetzung dafiir, dass Schwei-
zer Anbieter kiinftig ihre Dienstleistun-
gen grenziiberschreitend professionel-
len Kunden anbieten diirfen.

Anlegerschutz muss im Interesse
der Investoren mit Augenmass betrie-
ben werden, da Anforderungen und
Restriktionen mit Aufwand und Kosten
verbunden sind. Leider dienen mit An-
legerschutz begriindete regulatorische
Eingriffe oft auch als Rechtfertigung
fiir die Durchsetzung protektionisti-
scher oder steuerlich motivierter Ein-
griffe von Regulatoren, aber im Einzel-
fall auch von einzelnen Akteuren des
Finanzmarktes. Solche Partikularinte-
ressen sind fiir die Anleger sowie den
Finanzplatz Schweiz aber selten vor-
teilhaft.

office@sfama.ch

www.sfama.ch



