recht

2/22

www.recht.recht.ch

Zeitschrift flr juristische Weiterbildung und Praxis

ﬁ Stampfli Verlag

59

67

7S

102

115

40. Jahrgang

Inhalt

Matthias Kradolfer
Riickwirkung im Verwaltungsrecht

Karen Schobloch
Zwischen Vorwurf und Verstandnis:
Komplexitaten von Notwehrfallen im Strafrecht

Thomas Jutzi/Quirin Meier
Ausstrahlungswirkung im Finanzmarktrecht

Flavio Todisco
Die ARGE der Bauwirtschaft im Lichte
des schweizerischen Kartellrechts

Im Fokus

Stephan Bernard
Unabhangige Strafverteidigung als zwingender
Baustein des Rechtsstaates




Impressum

Kontakt Verlag: Martin Imhof
Stampfli Verlag AG, Wolflistrasse 1
Postfach, CH-3001 Bern

Tel. 031 300 63 99, Fax 031 300 66 88
E-Mail: recht@staempfli.com

www.recht.recht.ch

Adressanderungen und Inseratauftrége sind ausschliesslich
an den Stampfli Verlag AG, Postfach, 3001 Bern, zu richten.
Die Aufnahme von Beitragen erfolgt unter der Bedingung,
dass das ausschliessliche Recht zur Vervielfaltigung und Ver-
breitung an den Stampfli Verlag AG Ubergeht. Alle in dieser
Zeitschrift veroffentlichten Beitrdge sind urheberrechtlich
geschutzt. Das gilt auch fir die von der Redaktion oder den

Herausgebern redigierten Gerichtsentscheide und Regesten.

Kein Teil dieser Zeitschrift darf ausserhalb der Grenzen des
Urheberrechtsgesetzes ohne schriftliche Genehmigung des
Verlages in irgendeiner Form — samtliche technische und
digitale Verfahren eingeschlossen — reproduziert werden.
Die Zeitschrift erscheint viermal jahrlich, im Mérz, Juni,
September und Dezember.

Abonnementspreise 2022
AboPlus
(Zeitschrift + Onlinezugang)

Schweiz: Normalpreis CHF 261.-,
flr immatrikulierte Studenten CHF 190.—
Ausland: Europa CHF 271.—

Welt CHF 287.—
Onlineabo: CHF 216.—
Einzelheft: CHF 68.— (exkl. Porto)

Die Preise verstehen sich inkl. Versandkosten und 2,5% MWSt.

Schriftliche Kiindigung bis 3 Monate vor Ende der Laufzeit
moglich.

Abonnemente:
Tel. 031 300 63 25, Fax 031 300 66 88,
zeitschriften@staempfli.com

Inserate:

Tel. 031 300 63 82,
mediavermarktung@staempfli.com

© Stampfli Verlag AG Bern 2022
Gesamtherstellung: Stampfli Kommunikation, Bern
Printed in Switzerland

ISSN 0253-9810 (Print)

e-ISSN 2504-1487 (Online)

Herausgeber und Redaktion

Privatrecht

Strafrecht

TANJA DOMEJ

Professorin fir Zivilprozessrecht,
Privatrecht und Rechtsvergleichung,
Universitat Zarich

SUSAN EMMENEGGER
Professorin fir Privatrecht und
Bankrecht, Universitat Bern

WOLFGANG ERNST
Professor fir Romisches Recht
und Privatrecht, Universitat Zirich

ROLAND FANKHAUSER
Professor flr Zivilrecht und
Zivilprozessrecht, Universitat Basel

ALEXANDRA JUNGO
Professorin flr Zivilrecht,
Universitat Freiburg

Wirtschaftsrecht

PETER JUNG
Professor fur Privatrecht,
Universitat Basel

PETER V. KUNZ

Professor flr Wirtschaftsrecht
und Rechtsvergleichung,
Universitat Bern

ROGER ZACH

Professor em. flr Privat-,
Wirtschafts- und Europarecht,
Universitat Zurich

FELIX BOMMER

Ordinarius flr Strafrecht, Straf-
prozessrecht und Internationales
Strafrecht, Universitat Zurich

SABINE GLESS
Ordinaria fur Strafrecht und Straf-
prozessrecht, Universitat Basel

Offentliches Recht

MARTINA CARONI

Ordinaria fur Offentliches Recht,
Volkerrecht und Rechtsverglei-
chung im 6ffentlichen Recht,
Universitadt Luzern

NICOLAS F. DIEBOLD
Ordinarius fur Offentliches Recht
und Wirtschaftsrecht,
Universitat Luzern

BERNHARD RUTSCHE
Ordinarius fiir Offentliches Recht
und Rechtsphilosophie,
Universitat Luzern

DANIELA THURNHERR
Professorin fiir Offentliches Recht,
insb. Verwaltungsrecht und
offentliches Prozessrecht,
Universitat Basel



recht 2022 Heft 2

Wirtschaftsrecht

Thomas Jutzi/Quirin Meier

Ausstrahlungswirkung im Finanzmarktrecht

Zum Verhaltnis von Aufsichtsrecht und Privatrecht beim Erbringen

von Finanzdienstleistungen

Der Beitrag analysiert das Konzept der Ausstrahlungswirkung, das nach dem Willen des Gesetzgebers
das Verhéltnis zwischen dem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und dem Privatrecht pragt. Dieses
Konzept wird in den Kontext der Zweiteilung der Teilrechtsgebiete gestellt und — nach der Ansicht der
Verfasser — methodologisch als Ergebnis einer systematisch-teleologischen Auslegung erfasst. Aus-
serdem werden die Funktionsweise der Ausstrahlungswirkung zwischen dem FIDLEG und dem Privat-
recht beleuchtet sowie die Voraussetzungen, die fiir eine Ausstrahlungswirkung gegeben sein muissen,

identifiziert.

Inhaltsibersicht
I. Einleitung

II. Dichotomie von Aufsichtsrecht und Privatrecht

1. Zweiteilung in Aufsichtsrecht und Privatrecht

2. Charakteristika der Teilrechtsordnungen

3. Abgrenzungstheorien zwischen Aufsichtsrecht
und Privatrecht

4. Durchbrechungen der Dichotomie

5. Privat- und Aufsichtsrecht im Finanzmarktrecht
als Beispiel der wechselseitigen Verzahnung

. Ausstrahlungswirkung
1. Ausgangslage
2. Methodologische Herleitung der Ausstrahlung
3. Funktionsweise der Ausstrahlungswirkung
4. Aufsichtsrecht als Quelle der Rechtsfindung
im Privatrecht
5. Privatrecht als Quelle der Rechtsfindung im
Aufsichtsrecht
6. Faktische Ausstrahlungswirkung

|V. Erkenntnisse

. Einleitung

Die Einteilung des Rechts in Privatrecht und Of-
fentliches Recht gehdrt zum Grundkonzept unse-
rer Rechtsordnung' und gilt grundsatzlich auch im
Finanzmarktrecht.2 Das Finanzmarktrecht hat als
Querschnittsdisziplin diverse Berthrungspunkte
mit dem Offentlichen Recht, dem Privatrecht so-

Thomas Jutzi, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, LL. M., Ordinarius fir
Wirtschaftsrecht an der Universitat Bern, Direktor am Institut fur
Wirtschaftsrecht der Universitat Bern.

Quirin Meier, MLaw Business Law, Advokat, wissenschaftlicher
Mitarbeiter und Doktorand am Institut fir Wirtschaftsrecht der
Universitdt Bern. Die Autoren danken Dr. iur. Ksenia Wess, MLaw
Andri AbbUhl und BlLaw Julia Blattmann fir die kritische Durch-
sicht und die wertvollen Hinweise.

1 Fritz Gygi, Verwaltungsrecht und Privatrecht — Uber die Bedeu-
tung des Privatrechts fur die 6ffentliche Verwaltung und seine Be-
ziehungen zum Verwaltungsrecht, Bern 1956, 1, Thomas Jutzi/
Fabian Eisenberger, Das Verhéltnis von Aufsichts- und Privatrecht
im Finanzmarktrecht, AJP 1/2019, 6 ff., 7 f. m.w.N.

2 Vgl. BGE 13911 279, E.4.2.

wie dem Strafrecht.3 Zahlreiche finanzmarktrecht-
liche Sachverhalte werden nicht nur von einem,
sondern gleichzeitig von mehreren Teilrechtsge-
bieten erfasst. Mit der stetigen Weiterentwicklung
des offentlich-rechtlichen Aufsichtsrechts und der
Ausbildung der privaten Rechtsprechung zu den
Finanzdienstleistungen durchdringen sich die ein-
zelnen Teilrechtsgebiete immer mehr, sodass Be-
rihrungspunkte und Schnittstellen einerseits einer
theoretischen Klarung und andererseits einer prak-
tischen, angemessenen Losung bedurfen.

Mit der Gesetzesnovelle des Finanzdienstleis-
tungsgesetzes (FIDLEG) und des Finanzinstituts-
gesetzes (FINIG) wurden gewisse Bereiche des
Finanzmarktrechts in einer neuen rechtlichen Struk-
tur geordnet, in der das sog. Saulenmodell durch
eine Querschnittsregulierung, die an Regulierungs-
ebenen anknlpft und eine funktionsorientierte Sys-
tematik voraussetzt, abgelost wurde.4 Die Finanz-
institute bzw. -dienstleisters wurden anhand von
einheitlichen Kriterien nach ihren Funktionen und
der Geschaftstatigkeit bzw. den vertriebenen Pro-

3 Vgl. Klaus J. Hopt, Vom Aktien- und Borsenrecht zum Kapital-
marktrecht? — Teil 2: Die deutsche Entwicklung im internationalen
Vergleich, ZHR 141 (1977), 389 ff., 431 f., der es als «Mischsys-
tem» bezeichnet.

4 Teilweise auch als «Kleeblatt-Reform» bezeichnet. Mit dem
Horizontalkonzept wurde ein sektorenibergreifendes Aufsichts-
recht flr Finanzintermediare geschaffen, das aus vier massgeb-
lichen Bundeserlassen besteht. Neben dem FIDLEG und dem
FINIG stellt das FinfraG, das bereits seit 2016 in Kraft ist, Rege-
lungen flr Derivatenhandel und Marktverhalten im Effekten- und
Derivatenhandel auf. Das seit 2009 geltende FINMAG regelt wei-
terhin die Kompetenzen der Finanzmarktaufsicht, beschreibt Re-
gulierungsgrundséatze und legt die Aufsichtsinstrumente fest. Ein-
gehend Peter V. Kunz, Braucht es eine neue Architektur des
Finanzmarktrechts fur die Schweiz?, Die Volkswirtschaft 7/8-2014,
18 ff. Neben der Querschnittsregulierung bestehen weiterhin ge-
wisse sektorenspezifische Regulierungen, wie das bankspezifi-
sche BankG und das versicherungsspezifische VAG.

5 Art. 2 Abs. 1 lit. a FIDLEG. Finanzdienstleister sind Personen,
die gewerbsmaéssig Finanzdienstleistungen in der Schweiz oder
fur Kundinnen und Kunden in der Schweiz erbringen, wobei Ge-
werbsmassigkeit gegeben ist, wenn eine selbstdndige, auf
dauernden Erwerb ausgerichtete wirtschaftliche Tatigkeit vorliegt,
vgl. Art. 3 lit. d FIDLEG.

Traduction automatique: lisez I'article en frangais sur www.recht.recht.ch.

79

Wirtschaftsrecht



Thomas Jutzi/Quirin Meier, Ausstrahlungswirkung im Finanzmarktrecht

recht 2022 Heft 2

80

dukten erfasst. Dadurch wurde eine Zersplitterung
der Rechtsquellen verhindert.6 Neben der Schaf-
fung einheitlicher Wettbewerbsbedingungen fir
alle Marktteilnehmer waren die Verbesserung des
Kundenschutzes sowie die Starkung der Wettbe-
werbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz Ziel der
Gesetzesvorlage(n).” Finanzdienstleistungen? sol-
len stets unabhangig vom Dienstleister nach den
gleichen (regulatorischen) Anforderungen erbracht
werden.? Das FIDLEG enthalt dementsprechend
auch sektorenlUbergreifende Verhaltensregeln flr
Finanzdienstleister (Art. 7 ff. FIDLEG), die ein ein-
heitliches «level playing field» fir jene Finanzdienst-
leister kreieren, welche die gleichen Finanzdienst-
leistungen erbringen.’0 Diese Verhaltenspflichten
sind nach dem Willen des Gesetzgebers Offentli-
ches Recht (Art. 7 Abs. 1 FIDLEG)."
Finanzdienstleister missen beim Erbringen von
Finanzdienstleistungen einerseits das Aufsichts-
recht, d. h. die soeben erwahnten Verhaltenspflich-
ten, beachten, andererseits besteht zwischen dem
Finanzdienstleister und dem Kunden meist gleich-
zeitig eine zivilvertragliche Beziehung, aus der sich
ebenfalls Verhaltensvorgaben ergeben. Die vertrag-
lichen Beziehungen zwischen Finanzdienstleister
und Kunde sind Uberwiegend durch das Auftrags-
recht (Art. 394 ff. OR) gepragt. Hier finden sich die
zivilrechtlichen Verhaltenspflichten, die Schwester-
bestimmungen zu den aufsichtsrechtlichen Ver-
haltenspflichten sind.’2 Die aufsichtsrechtlichen Re-
geln des FIDLEG stehen in einem Verhaltnis der
sog. «Ausstrahlungswirkung» zu ihren privatrecht-
lichen Schwesterbestimmungen.’3 Gem. Botschaft
zum FIDLEG/FINIG kann der Zivilrichter «[zJur Kon-
kretisierung dieser Vorschriften [...] die aufsichts-
rechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG heran-
ziehen.»4 Dass die Verhaltenspflichten des FIDLEG

6 Eidgendssisches Finanzdepartement EFD, Regulierungsfol-
genabschétzung zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG und
zum Finanzinstitutsgesetz FINIG vom 26. Juni 2014 (zit. EFD, Re-
gulierungsfolgenabschétzung), 8 f.; vgl. auch statt vieler Peter V.
Kunz, Wirtschaftsrecht — Grundlagen und Beobachtungen, Bern
2019, § 3N 60.

7 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum
Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4.11.2015, BBI. 2015, 8901 ff.
(zit. Botschaft FIDLEG/FINIG), 8902.

8 Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 =5 FIDLEG.

9 EFD, Regulierungsfolgenabschatzung (Fn. 6), 8.

10 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8938.

" Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921.

12 Das Privatrecht unterscheidet spiegelbildlich zum Aufsichts-
recht zwischen drei Arten von Rechtsverhaltnissen: den Execu-
tion-only-Geschéften, der Anlageberatung sowie der Vermogens-
verwaltung. Vgl. BGE 144 IIl 155, E.2.1; BGE 138 Il 755, E.7.1;
BGE 133 Il 97, E.7.1; BGer 4A_54/2017 vom 29. Januar 2018,
E.5.1.1. Vermogensverwaltung und Anlageberatung unterstehen
dem Auftragsrecht, und das Execution-only-Geschaft ist Gberwie-
gend kommissionsrechtlich, allerdings kommt aufgrund der Ver-
weisnorm von Art. 425 Abs. 2 OR auch auf das Execution-only-
Geschaft fast ausschliesslich Auftragsrecht zur Anwendung. Vgl.
m.w.N. Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 18 f.

13 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921, 8924, 8966.

14 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921.

eine solche Ausstrahlungswirkung auf den privat-
rechtlichen Pflichtennexus zeitigen, ist unterdes-
sen von einer Mehrheit der Lehre anerkannt.’ Al-
lerdings ist die Wirkungs- bzw. Funktionsweise
dieser Ausstrahlungswirkung in der Schweizer
rechtswissenschaftlichen Literatur noch nicht ein-
gehend besprochen.’® Nach Auffassung der Ver-

5 Daflir: Sandro Abegglen/Léonie Luterbacher, Das Verhaltnis

der FIDLEG-Verhaltensregeln zum Privatrecht, ZSR 139 (2020),
223 ff., 232 ff.; Daniel Baumann, Verhaltenspflichten im Finanz-
marktrecht unter besonderer Berlcksichtigung des Borsen- und
Kollektivanlagenrechts sowie des geplanten FIDLEG, Zirich/Ba-
sel/Genf 2018 (Diss. Bern 2017) = SSFM Bd. 127, N 31; CR LSFin-
Béguin, in: Alexandra Richa/Philipp Fischer (Hrsg.), Commentaire
Romand - Loi sur les services financiers, Basel 2022, Art. 8
N 85 ff.; Urs Bertschinger, Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom
vierten Quartal 2017 bis ins vierte Quartal 2018, SZW 6/2018,
708 ff., 713 1.; Guillaume Braidi, La classification des clients selon
la loi sur les services financiers, SZW 5/2018, 486 ff., 486 ff.; Su-
san Emmenegger, Fidleg und das Vertragsrecht: Eine Einfiihrung,
in: Susan Emmenegger (Hrsg.), Bankvertragsrecht, Basel 2017,
199 ff., 207; Susan Emmenegger/Thirza Débeli, Bankgeschéaft nach
der Krise: Safer, simpler, fairer?, SZW 6/2018, 639 ff., 648 ff.; Lukas
Fahrlénder, Dienstleisterketten beim Erbringen von Finanzdienst-
leistungen: Aufsichtsrechtliche Erfassung durch das FIDLEG und
vertragsrechtliche Haftung der Depotbank, SZW 5/2018, 474 ff.,
483; Lukas Fahrldnder, Neuordnung der Finanzmarktregulierung
in der Schweiz, ZBB 4/2019, 225 ff. (zit. Fahrldnder, ZBB 2019),
237, Handbuch Vermogensverwaltung-Sethe, 8 24 N 178, in:
Frank A. Schéfer/Rolf Sethe/Volker Lang (Hrsg.), Handbuch der
Vermdgensverwaltung in Deutschland, Osterreich, der Schweiz
und Lichtenstein, 3. Aufl., Miinchen/Wien/Basel 2022 (zit. Hand-
buch Vermogensverwaltung-Bearbeiter/-in, 8 ... N ...); CR LSFin
(Fn. 15)-Thévenoz, Art. 7 N 29 ff.; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 16 f.;
Thomas Jutzi/Ksenia Wess, Retrozessionen und sonstige Entscha-
digungen beim Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen: Neue
Pflichten aufgrund von Art. 26 FILDEG?, GeskKR 1/2022, 76 ff.,
85 f.; Matthias Kuert, Verhaltensregeln des FIDLEG und Privat-
recht im Lichte des Gesetzgebungsverfahrens, AJP 11/2018,
1352 ff., 1356 f.; SHK FIDLEG-Maurenbrecher/Eckert, Art. 7 N 29,
in: Rolf Sethe/Rene Bdsch/Olivier Favre/Stefan Kramer/Ansgar
Schott(Hrsg.), Schulthess Kommentar zum Finanzdienstleistungs-
gesetz FIDLEG, Zirich/Basel/Genf 2021 (zit. SHK FIDLEG-
Bearbeiter/-in, Art. ... N ...); J6érg Schmid, Informationspflichten
des Finanzdienstleisters bei «Execution-only-Geschéften», in: Su-
san Emmenegger (Hrsg.), Bankvertragsrecht, SBT 2017, Basel
2017, 221 ff.,, 234 f.
Dagegen: Flavio Amadd, Die Verhaltensregeln des FIDLEG zwi-
schen Aufsichts- und Zivilrecht, AJP 8/2018, 990 ff., 998 f.; PK
FIDLEG-Amadd/Molo, Art. 7 N 9 ff., in: Flavio Amado/Giovanni
Molo, Praxiskommmentar Bundesgesetz Uiber die Finanzdienstleis-
tungen - Verhaltens-, Organisations- und Verfahrensnormen des
FIDLEG sowie ausgewahlter Bestimmungen des FINIG, Zurich/
St. Gallen 2022 (zit. PK FIDLEG-Amadd/Molo, Art. ... N ...); Fleur
Baumgartner/Hans Caspar von der Crone, Die Pflichten der Finanz-
dienstleister im Anlagegeschéaft — Ein Ausblick auf die kiinftigen
Bestimmungen des FIDLEG, SZW 2/2019, 225 ff., 235 f.; Fleur
Baumagartner, Das Verhéltnis von Privat- und Aufsichtsrecht im Fi-
nanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) - Eine rechtliche Einordnung
der Verhaltenspflichten der Finanzdienstleister, Zirich/Basel/Genf
2022 (Diss. Zurich 2021), 110 ff. und 120 f.

16 \/gl. Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 13 f. Wohingegen in der deut-
schen Lehre dem Konzept schon mehr Beachtung geschenkt
wurde, insbesondere im Zusammenhang mit der Ausstrahlung
der aufsichtsrechtlichen Corporate-Governance-Pflichten auf das
Unternehmensrecht und der Ausstrahlung der Wohlverhaltens-
pflichten gem. WpHG auf das Auftragsrecht; siehe Christoph Be-
nicke, Wertpapiervermdgensverwaltung, Tubingen 2006 (Habil.
Heidelberg 2002) = Beitrdge zum auslandischen und internationa-
len Privatrecht Bd. 84, 474 ff.; Martin Bialluch, Ausstrahlungswir-
kungen im Unternehmensrecht, Ttbingen 2020 (Diss. Freiburg
2019) = SUK Bd. 86, 22 ff., 65 ff. und 142 ff.; Marcel Duplois, Die
Beeinflussung aktienrechtlicher Corporate Governance durch das
Bankaufsichtsrecht — Eine Untersuchung unter besonderer Be-
rdcksichtigung der Vorstandsvergttung, Baden-Baden 2017 (Diss.
Freiburg im Breisgau 2017) = SGBK Bd. 67, 27 ff. und 107 ff.; Be-
nedikt Fischer, Ausstrahlungswirkungen im Recht — Anforderun-
gen an Compliance und Risikomanagement im Bankaufsichts- und
Aktienrecht, Berlin 2018 (Diss. K6In 2017) = ADEGK Bd. 115, 87 ff.
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fasser ist die Ausstrahlungswirkung zwischen
FIDLEG und Zivilrecht zudem reziprok, d.h. es be-
steht ebenso umgekehrt eine Ausstrahlungswir-
kung vom Zivilrecht auf das Aufsichtsrecht.’”

Dieser Beitrag analysiert die methodologischen
Grundlagen der Funktions- bzw. Wirkungsweise
der Ausstrahlungswirkung zwischen den auf-
sichtsrechtlichen Pflichten des FIDLEG und den
Pflichten aus dem zivilvertraglichen Finanzdienst-
leistungsverhaltnis (beim Erbringen von Finanz-
dienstleistungen). Im ersten Teil (ll.) wird als
Ausgangspunkt das grundsatzliche Verhaltnis zwi-
schen Aufsichts- und Privatrecht beleuchtet, wo-
beizuerst auf die Zweiteilung der beiden Teilrechts-
gebiete einzugehen ist (ll. 1.) und anschliessend
die Charakteristika der zwei Teilrechtsgebiete iden-
tifiziert werden (I1.2.). Der zweite Teil (lll.) beschaf-
tigt sich mit der Ausstrahlungswirkung: Der Effekt
der Ausstrahlung wird methodologisch hergelei-
tet (Ill.2.), und es wird aufgezeigt, dass es sich bei
diesem um das Resultat der systematisch-teleo-
logischen Auslegung handelt (lll.2.). Weiter wer-
den die Funktionsweisen der Ausstrahlungswir-
kung anhand der identifizierbaren Kriterien, die fur
einen Effekt der Ausstrahlung gegeben sein mus-
sen, beschrieben (I11.3.). Dartber hinaus wird auf
die Besonderheiten des Aufsichtsrechts als Quelle
der Rechtsfindung im Privatrecht (lll.4.) sowie der-
selben des Privatrechts als Quelle der Rechtsfin-
dung im Aufsichtsrecht eingegangen (I11.5.). Ab-
grenzend zur Ausstrahlungswirkung zwischen den
Teilrechtsgebieten wird die «faktische Ausstrah-
lungswirkung» in der Rechtsetzung und Rechts-
anwendung besprochen (l11.6.). Am Schluss des
Beitrags werden die wichtigsten Erkenntnisse zu-
sammengefasst (IV.).

und 148 ff.; Julius Forschner, Wechselwirkungen von Aufsichts-
recht und Zivilrecht — Eine Untersuchung zum Verhéltnis der
88§ 31 ff. WpHG und zivilrechtlichem Beratungsvertrag, Tibingen
2013 (Diss. Tibingen 2013) = SUK Bd. 12, 99 ff. und 113 ff.; Kol-
ler in Assmann/Schneider/Mulbert, § 63 WpHG N 8 f., in: Heinz-
Dieter Assmann/Uwe H. Schneider/Peter O. Milbert (Hrsg.), Kom-
mentar Wertpapierhandelsrecht - WpHG, MAR, PRIIP, MiFIR,
Leerverkaufs-VO, EMIR, 7. Aufl., Kéln 2019; Kay Rothenhdfer, In-
teraktion zwischen Aufsichts- und Zivilrecht — Dualismus der Wohl-
verhaltensregeln des WpHG unter besonderer Berlcksichtigung
der Vertriebsvergtitung, in: Harald Baum/Alexander Hellgardt/An-
dreas M. Fleckner/Markus Roth (Hrsg.), Perspektiven des Wirt-
schaftsrechts: Deutsches, europdisches und internationales Han-
dels-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht — Beitrage fir Klaus J.
Hopt aus Anlass seiner Emeritierung, Berlin 2008, 56 ff., passim;
Marlen Thaten, Die Ausstrahlung des Aufsichts- auf das Aktien-
recht am Beispiel der Corporate Governance von Banken und Ver-
sicherungen — Zugleich ein Beitrag zur Koordination von Privat-
und Offentlichem Recht, Berlin 2016 (Diss. Hamburg 2015) =
ADEGK Bd. 115, 156 ff.; Daniela Weber-Rey, Ausstrahlungen des
Aufsichtsrechts (insbesondere flr Banken und Versicherungen)
auf das Aktienrecht — oder die Infiltration von Regelungsséatzen?,
ZGR 2010, 543 ff., passim.
7 Siehe unten II.5.

II. Dichotomie von Aufsichtsrecht
und Privatrecht

1. Zweiteilung in Aufsichtsrecht
und Privatrecht

Mit dem Verhaltnis zwischen 6ffentlich-rechtlichen
und privatrechtlichen Normen beschaftigt sich die
Rechtswissenschaft schon seit geraumer Zeit.
Ausgangspunkt bildet dabei die auf die romische
Rechtsdogmatik'® zurlickgehende Zweiteilung —
die sog. Dichotomie'® — zwischen den Teilrechts-
ordnungen.20In den neuzeitlichen Anfangen wurde
die Diskussion in der Schweiz durch Art. 6 ZGB und
das Verhaltnis zwischen dem Bundeszivilrecht und
dem (damals noch fast ausschliesslich kantonalen)
Offentlichen Recht gepragt.2! Mit dem Einzug des
sozialen Privatrechts und damit vermehrt zwingen-
den, die Privatautonomie einschrankenden Nor-
men in die Privatrechtskodifikation bewegten sich
die Teilrechtsgebiete des Privatrechts und des Of-
fentlichen Rechts gewissermassen aufeinander zu,
was zu einer Auseinandersetzung hinsichtlich der
Rechtsnatur dieser zwingenden Normen fihrte.22
Eine weitere Entwicklung, die zu einer Wechsel-
wirkung zwischen den Teilrechtsgebieten flhrte,
war die Anerkennung des verwaltungsrechtlichen
Vertrages, dessen Legitimation kontrovers disku-

8 Regelmassig wird auf die Digestenstelle des Ulpian hingewie-
sen, Ulpian, Dig. 1.1.1 8 2: «Publicum ius est quod ad statum rei
Romanae spectat, privatum quod ad singulorem utilitatem: sunt
enim quaedam publice utilia, quaedam privatim.»

19 Sabine Kilgus, Effektivitat und Regulierung im Finanzmarkt-
recht, Zurich/St. Gallen 2007 (Habil. Zirich 2005), N 536; Jutzi/
Eisenberger (Fn. 1), 7 f.; Susan Emmenegger, Bankorganisations-
echt als Koordinationsaufgabe — Grundlinien einer Dogmatik der
Verhaltnisbestimmung zwischen Aufsichtsrecht und Aktienrecht,
Bern 2004 (Habil. Freiburg 2004) = ASR Bd. 691, 7 ff.; Thaten
(Fn. 16), 84 f.; Benedikt Maurenbrecher, Privatrechtliche Haftung
fur die Verletzung aufsichtsrechtlicher Vorschriften, in: Rolf H. Weber/
Walter A. Stoffel/Jean-Luc Chenaux/Rolf Sethe (Hrsg.), Aktuelle
Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts —
Festschrift fiir Hans Caspar von der Crone zum 60. Geburtstag,
Zlrich/Basel/Genf 2017, 556 ff., 557.

20 \Vgl. Christian Brtickner, Die Trennung von Privatrecht und
offentlichem Recht — ein Beispiel fur die Suggestivkraft von Be-
griffen, in: luristische Fakultét der Universitat Basel (Hrsg.), Privat-
recht, Offentliches Recht, Strafrecht — Grenzen und Grenzlber-
schreitungen - Festgabe zum Schweizerischen Juristentag 1985,
Basel/Frankfurt am Main 1985, 35 ff., 35.

21 Siehe bspw. Walther Burckhardt, Grundsétzliches tber die Ab-
grenzung der Gesetzgebungskompetenzen zwischen Bund und
Kantonen, ZBJV 68 (1932), 305 ff.; Hans Huber, Kommentar zum
schweizerischen Zivilrecht (Berner Kommentar), Band I: Einleitung
und Personenrecht, 1. Abteilung: Einleitung: Art. 1—10 ZGB, Kom-
mentar zu Art. 6 ZGB, Bern 1962, insbesondere N 152 ff.; vgl. auch
BK ZGB-Koller, Art. 6 N 19, in: Heinz Hausheer/Hans Peter Walter
(Hrsg.), Berner Kommentar Schweizerisches Zivilgesetzbuch — Ein-
leitung und Personenrecht, Bern 2012 (zit. BK ZGB-Bearbeiter/-in,
Art. ... N ...); vgl. im Allgemeinen zur Bedeutung des Privatrechts
far das Offentliche Recht BK ZGB (21)-Caroni/Schébi, Allgemeine
Einleitung N 84 ff.; fir das deutsche Recht Klaus Réhl/Hans Chris-
tian Réhl, Allgemeine Rechtslehre — Ein Lehrbuch, 3. Aufl., Kéln/
Minchen 2008, 426.

22 Siehe zu zwingenden Normen im Privatrecht Karl Spiro, Kon-
nen Ubermassige Verpflichtungen oder Verfligungen in reduzier-
tem Umfang aufrechterhalten werden?, ZBJV 88 (1952), 449 ff.,
531 1.
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tiert wurde.23 Von der rechtswissenschaftlichen
Lehre wurden Tendenzen, die gewissermassen die
Dichotomie ausser Acht liessen oder zumindest auf-
weichten, oft mit Argwohn und Skepsis aufgenom-
men. Bspw. wurde flr die Figur des verwaltungs-
rechtlichen Vertrags auch gefordert, dass sich die
Lehre der rechtwissenschaftlichen Dogmatik die-
ser Figur nun mal annehmen musse, «um gewis-
sermassen an konsequenter Ausgestaltung noch zu
retten, was zu retten ist.»?4 Schliesslich sind, als
Exempel der Rechtsentwicklung zwischen den Teil-
rechtsgebieten, die Doppelnormen zu nennen, die
als gemischte Normen gleichzeitig privaten und 6f-
fentlichen Interessen dienen und die privatrechtli-
che und o6ffentlich-rechtliche Vorschriften enthal-
ten.2® Vor dem Inkrafttreten des FIDLEG wurde
gem. h.L. und Rechtsprechung Art. 11 aBEHG, der
die Verhaltenspflichten fir Borsen und Effekten-
handler regelte, als Doppelnorm qualifiziert.26

In der kontinentaleuropéaischen Rechtsauffassung
wird weiterhin allgemein davon ausgegangen, dass
es sich beim Offentlichen Recht und beim Privat-
recht — inklusive der dazugehorenden Verfahrens-
rechte —um zwei getrennt zu verstehende Teilrechts-
gebiete handelt, d.h., dass eine Dichotomie zwischen
Offentlichem Recht und Privatrecht besteht.2” Das
Aufsichtsrecht wird vorliegend als Teilbereich des fi-
nanzmarktrechtlichen Verwaltungsrechts und somit
als Offentliches Recht verstanden.28 Nachfolgend
ist demzufolge mit dem Terminus «Aufsichtsrecht»
auch gleichzeitig mitgemeint, dass es sich dabei um
Offentliches Recht handelt.

Die Koharenz des Dualismus der Teilrechtsord-
nungen kann unter anderem an den unterschiedli-
chen Regelungszielen, den Regelungsintensitaten
und am Verfahren sowie den Rechtsfolgen, die mit
der konkreten Einordnung einer Bestimmung ver-

23 Zunennen sind die zum schweizerischen Juristentag 1958 ge-
haltenen Referate von Max Imboden, Der verwaltungsrechtliche
Vertrag, ZSR 77 11 (1958), 10a ff. und Henri Zwahlen, Le contrat
de droit administratif, ZSR 77 11 (1958), 471 ff.

24 Gygi (Fn. 1), 7. Indessen steht die Legitimation des verwal-
tungsrechtlichen Vertrages heute ausser Diskussion, vgl. statt al-
ler Ulrich Héfelin/Georg Mldiller/Felix Uhlmann, Allgemeines Ver-
waltungsrecht, 8. Aufl., Zirich/St. Gallen 2020, N 1286 ff. m.w. N.

25 Héfelin/Mdiller/Uhlmann (Fn. 24), N 241 ff. Siehe zum Konzept
der Doppelnorm auch unten 1. 1.

26 BGE 133 111 97, E.5.2 m.w.N.; vgl. fir die Lehre statt vieler
Alexander Wyss, Verhaltensregeln fir Effektenhandler, Lachen/
St. Gallen 2000 (Diss. Zlrich 1999), 49 ff.; Bernhard Berger/\Wolfgang
Wiegand, Zur rechtssystematischen Einordnung von Art. 11 BEHG,
ZBJV 135 (1999), 713 ff., passim. Auch Art. 20 aKAG, der vor dem
Inkrafttreten des FIDLEG umfassend die Verhaltenspflichten im Kol-
lektivanlagerecht regelte, wurde gem. der h. L. als Doppelnorm qua-
lifiziert, vgl. Thomas Jutzi/Simon Schéren, Grundriss des schweize-
rischen Kollektivanlagenrechts, Bern 2014, N 1199 ff. und 1231.

27 |m Unterschied z. B. zu der englischen oder auch der US-ame-
rikanischen Auffassung vgl. R6hl/Réhl (Fn. 21), 419.

28 F(r eine ausfihrliche Auseinandersetzung mit dem Begriff des
Aufsichtsrechts siehe FHB Verwaltungsrecht-Biaggini, N 19.1 ff.,
in: Giovanni Biaggini/lsabelle Hander/Urs Saxer/Markus Schott
(Hrsg.), Fachhandbuch Verwaltungsrecht — Expertenwissen fir
die Praxis, Zlrich/Basel/Genf 2015 (zit. FHB Verwaltungsrecht-
Bearbeiter/-in, N ...); vgl. auch Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 7.

knUpft sind, festgemacht werden.2® Beim Verfah-
ren stehen sich das Verwaltungs- und Verwaltungs-
gerichtsverfahren fir das Aufsichtsrecht und das
Zivilverfahren (allenfalls erganzt bzw. substituiert
durch ein Schiedsverfahren) fir das Privatrecht ge-
geniber.30 Die Modalitédten der Verfahren der bei-
den Teilrechtsgebiete sind auf die spezifischen Ei-
genheiten des jeweiligen materiellen Rechts
abgestimmt.31

In der Schnittmenge der Rechtsmassen sind
unterschiedliche Konzepte entwickelt worden, um
die Frage zu beantworten, wie mit dem gleich-
zeitigen Nebeneinander der Teilrechtsordnungen
umzugehen ist bzw. wie sich diese zueinander
verhalten:32

Das Konzept der zivilrechtlichen Prioritat33 geht
von einer Prioritdt des Zivilrechts vor widerspre-
chendem Aufsichtsrecht aus.34 Diese Theorie ist
schon allein deshalb abzulehnen, da unter seiner
Geltung mittels vertraglicher Abrede das gesamte
Aufsichtsrecht wegbedungen werden kdnnte.3®
Ausserdem wird in der Anwendung einer zivilrecht-
lichen Prioritdt das Prinzip der Gewaltenteilung36
missachtet, da eine Aufsichtsbehdérde (wie die Eid-
genossische Finanzmarktaufsicht [FINMA]) an die
zivilrechtliche Auslegung gebunden ware.37

Nach dem Konzept der Doppelnormen existie-
ren Normen, die eine gemischte Natur haben und
somit zugleich 6ffentlich-rechtliche und privatrecht-
liche Vorschriften enthalten. Doppelnormen kon-
nen sowohl von Privaten gestltzt auf ein ver-
tragliches Verhaltnis als auch von Behorden und

29 Vgl. Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 7 f. m.w.N.

30 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 8; Kilgus (Fn. 19), N 549; Nina Rei-
ser, Durchsetzung heterogener borsengesellschaftsrechtlicher
Normen, Zirich/St. Gallen 2017 (Habil. Zirich 2017), N 206 ff.

31 Kilgus (Fn. 19), N 549.

32 Hier werden die verschiedenen Theorien nur kurz angerissen,
flr eine vertieftere Auseinandersetzung sei auf die angegebenen
Literaturstellen verwiesen.

33 Flr das Konzept der zivilrechtlichen Prioritat bestehen zwei
Ansichten: Zum einen, dass generell das gesamte Zivilrecht (d. h.
auch eine vertragliche Abrede) dem Aufsichtsrecht vorgeht, und
zum anderen, dass nur zwingendes Zivilrecht dem Aufsichtsrecht
vorgehen soll. Siehe dazu Heinz-Dieter Assmann, Das Verhéltnis
von Aufsichtsrecht und Zivilrecht im Kapitalmarktrecht, in: Ulrich
Burgard/Walther Hadding/Peter O. Mlbert/Michael Nietsch/Rein-
hard Welter (Hrsg.), Festschrift fir Uwe H. Schneider zum 70. Ge-
burtstag, Koéln 2011, 37 ff., 53 ff.; krit. Handbuch Vermdgensver-
waltung (Fn. 15)-Sethe, § 5 N 341 f. m.w.N.

34 Assmann (Fn. 33), 53 ff.; Simon Bihler/Hans Caspar von der
Crone, Trennung zwischen dem Zivilverfahren und dem Verfahren
der Finanzmarktaufsicht, SZW 6/2013, 563 ff., 569 f.; Jutzi/Eisen-
berger (Fn. 1), 10 f.; Rolf H. Weber, Finanzdienstleistungen im
Spannungsfeld von Zivil- und Aufsichtsrecht, SJZ 109/2013,
405 ff., 409.

35 Jutzi/Eisenberger(Fn. 1), 11, Maurenbrecher(Fn. 19), 563; We-
ber (Fn. 34), 409. Vgl. auch Baumann (Fn. 15), N 27, der auf die
Nichtigkeit von Vertrdgen mit widerrechtlichem Inhalt (Art. 20
Abs. 1 OR) hinweist; Anm. 118.

36 \igl. Pierre Tschannen/Ulrich Zimmerli/Markus Mdiller, Allge-
meines Verwaltungsrecht, 4. Aufl.,, Bern 2014, § 1 N 3 f. Nach dem
Gewaltenteilungsprinzip missen Exekutive und Judikative ihre
Funktionen unabhangig voneinander auslben.

37 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 11; Bulhler/von der Crone (Fn. 34),
569; Maurenbrecher (Fn. 19), 563.
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Gerichten von Amtes wegen angerufen werden.38
Umstritten ist beim Konzept der Doppelnormen,
inwiefern eine bestimmte Rechtsanwendung fir
beide Teilrechtsgebiete Gultigkeit erlangt.3® Nach
dem Prinzip der Gewaltenteilung muss die Ausle-
gung der Doppelnorm jeweils durch die (Zivil-)Ge-
richte und Aufsichtsbehorde selbstandig erfolgen,
d.h. die privat- und aufsichtsrechtliche Auslegung
der Norm konnen divergieren, womit fir das Ver-
haltnis zwischen Aufsichts- und Privatrecht keine
Erkenntnisse abgeleitet werden konnen.40

Das Konzept des Gleichlaufs* zielt auf eine voll-
standige Harmonisierung des Privat- und Aufsichts-
rechts.42 Dabei sollen sich die beiden Teilrechtsge-
biete wechselseitig determinieren, sodass eine
Auslegungim einen auch fir das andere Teilrechts-
gebiet massgeblich ist.43 Dem Konzept des Gleich-
laufs ist entgegenzuhalten, dass aufgrund der we-
sentlich hoheren Dynamik des Aufsichtsrechts
dieses Konzept zum Primat des Aufsichtsrechts
fuhren wirde.44 Von der Lehre wird ferner einge-
wendet, dass das Konzept des Gleichlaufs mit den
unterschiedlichen Regelungszielen der Teilrechts-
gebiete unvereinbar ist:45 Der privatrechtlichen
Privatautonomie steht ein aufsichtsrechtlicher
Funktions- und Individualschutz entgegen.4é Pri-
vatrechtliche Normen werden i.d.R. einzelfallbe-
zogen und ex-postangewendet, wohingegen Auf-
sichtsrecht Ublicherweise generell-abstrakt und zur
Pravention bestimmt ist.47 Schliesslich wirde die
vollstandige Harmonisierung von Privat- und Auf-
sichtsrecht das Gewaltenteilungsprinzip verletzen,
da Behorden und Gerichte wechselseitig an die
Auslegung aus dem anderen Teilrechtsgebiet ge-
bunden waren.48

Schliesslich ist das Konzept der Ausstrahlungs-
wirkung zu nennen, das Gegenstand des vorlie-

38 Bernhard Berger, Verhaltenspflichten und Vertrauenshaftung
dargestellt anhand der Informationspflicht des Effektenhandlers,
Diss. Bern 2000, 106; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 11 f.; Hafelin/MCil-
ler/Uhlmann (Fn. 24), § 4 N 241 ff.; Maurenbrecher (Fn. 19), 565;
Reiser (Fn. 30), N 194 f. und 199.

39 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 11; Blhler/von der Crone (Fn. 34),
569 f.; Maurenbrecher (Fn. 19), 565; Reiser (Fn. 30), N 199; Hand-
buch Vermogensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, 8 5 N 335; Weber
(Fn. 34), 410 1.

40 Blihler/von der Crone (Fn. 34), 569 f.; Maurenbrecher (Fn. 19),
565; Reiser (Fn. 30), N 199.

41 Teilweise auch «Konzept der Normidentitat» genannt, vgl. We-
ber (Fn. 34), 411.

42 Handbuch Vermogensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, 8 5N 332 f,;
Weber (Fn. 34), 411.

43 Biihler/von der Crone (Fn. 34), 569; Maurenbrecher (Fn. 19),
557.

44 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 12 f.; Blhler/von der Crone (Fn. 34),
569; Maurenbrecher (Fn. 19), 557; Reiser (Fn. 30), N 198; Hand-
buch Vermdégensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, 8 5 N 333.

45 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 12 f.; Blhler/von der Crone (Fn. 34),
569.

46 Siehe zu den Regelungszielen der Teilrechtsordnungen unten
11.2.

47 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 12; Blhler/von der Crone (Fn. 34),
569; Reiser (Fn. 30), N 198; Weber (Fn. 34), 411.

48 Handbuch Vermogensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, § 5 N 334;
Bihler/von der Crone (Fn. 34), 569; Maurenbrecher (Fn. 19), 566.

genden Beitrags ist. Hiernach soll den aufsichts-
rechtlichen und privatrechtlichen Bestimmungen
eine selbstandige Bedeutung zukommen.4® Die
Normen werden jedoch nicht isoliert betrachtet,
vielmehr ist bei der Auslegung des Privatrechts
das Aufsichtsrecht und u. E. ebenfalls bei der Aus-
legung des Aufsichtsrechts das Privatrecht mitein-
zubeziehen.50 Fir die Verhaltenspflichten des
FIDLEG, bei denen es sich um 6ffentlich-rechtli-
che Verhaltenspflichten handelt,5' hat sich der Ge-
setzgeber nach einigem Hin und Her52 fir das Kon-
zept der Ausstrahlungswirkung entschieden.s3

2. Charakteristika der Teilrechtsordnungen

a) Privatrecht

Das Privatrecht ordnet die Beziehungen zwischen
Privaten, die autonom und frei sind und deshalb
ihre Rechtsverhéltnisse im rechtsgeschaftlichen
Bereich «selbstbestimmt» gestalten kdnnen.54 Als
grundlegendes und zentrales Element des Privat-
rechts ist die Privatautonomie hervorzuheben.55
Privatautonomie bedeutet (i.) die Freiheit, ein
Rechtsgeschaft einzugehen oder nicht einzuge-
hen, (ii.) die freie Wahl der Gegenpartei (falls eine

49 Blihler/von der Crone (Fn. 34), 570; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1),
13; Reiser (Fn. 30), N 201.

50 Siehe zur Ausstrahlungswirkung unten lll.; Jutzi/Eisenberger
(Fn. 1), 13.

51 Art. 7 Abs. 1 FIDLEG. Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921;
siehe die ausfihrliche Analyse der Rechtsnatur der Verhaltens-
pflichten bei Abegglen/Luterbacher (Fn. 15), passiminsbesondere
aber 242 f., die mit einer anderen Begriindung als die h.L. auch
fur eine offentlich-rechtliche Natur der Verhaltenspflichten votie-
ren; vgl. auch SHK FIDLEG (Fn. 15)-Maurenbrecher/Eckert, Art. 7
N 24 ff.; a. A. Baumgartner/von der Crone (Fn. 15), 235 f.; Baum-
gartner (Fn. 15), 120 f.

52 F(ir eine ausflhrliche Darstellung und Analyse des Gesetzge-
bungsprozesses sowie der parlamentarischen Debatte siehe, Jutzi/
Eisenberger (Fn. 1), 14 ff.

53 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921: «Die aufsichtsrechtli-
chen Verhaltenspflichten des FIDLEG greifen damit nicht unmittel-
bar in das privatrechtliche Verhéltnis zwischen Finanzdienstleistern
und Kundinnen und Kunden ein. Sie qualifizieren mithin nicht als
Doppelnormen, sondern als Offentliches Recht. Der Zivilrichter be-
urteilt das zivilrechtliche Verhéltnis nach wie vor gestlitzt auf die
privatrechtlichen Bestimmungen. Zur Konkretisierung dieser Vor-
schriften kann er jedoch die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflich-
ten des FIDLEG heranziehen. Die Bestimmungen entfalten in die-
sen Féllen eine Ausstrahlungswirkung auf die zivilrechtliche
Beziehung zwischen dem Finanzdienstleister und seinen Kundin-
nen und Kunden.» (Herv. durch die Verf.). Die h. L. spricht sich auch
flr eine Ausstrahlungswirkung aus. Siehe die Verweise in Fn. 15.

54 Rohl/Rohl (Fn. 21), 420; BSK OR I-Zellweger-Gutknecht, Vor
Art. 1 = 40f N 1 ff., in: Corinne Widmer Liichinger/David Oser
(Hrsg.), Basler Kommentar Obligationenrecht | — Art. 1 =529 OR,
7. Aufl., Basel 2020 (zit. BSK OR I-Bearbeiter/-in, Art. ... N ...);
Eberhard Schmidt-ABmann, Offentliches Recht und Privatrecht:
lhre Funktionen als wechselseitige Auffangordnungen - Einlei-
tende Problemskizze, in: Wolfgang Hoffmann-Riem/Eberhard
Schmidt-ABmann (Hrsg.), Offentliches Recht und Privatrecht als
wechselseitige Auffangordnungen, 7 ff., 16.

55 Karl Oftinger, Gesetzgeberische Eingriffe in das Zivilrecht,
ZSR 57 (1938), 491a ff. (zit. Oftinger, Eingriffe), 497a f.; Kilgus
(Fn. 19), N 544; Bihler/von der Crone (Fn. 34), 566 mit Hinweis
auf BGE 13911279, E.4.2.; BSKOR | (Fn. 54)-Zellweger Gutknecht,
Vor Art. 1-40f N 1.
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solche vorhanden ist) und (iii.) die freie Gestaltung
des Inhalts des Rechtsgeschafts.56 Rechtsge-
schafte kdnnen entsprechend den nétigen Willens-
ausserungen ein- und mehrseitig sein,5” wobei
beim einseitigen Rechtsgeschaft auch mehrere Per-
sonen beteiligt sein kédnnen, es jedoch nur einer
Willensdusserung pro Person bedarf.®8 Im Zusam-
menhang mit Finanzdienstleistung steht der Ver-
trag im Vordergrund, der ein mehrseitiges Rechts-
geschaft ist, fir das es mindestens zweier
Willensdusserungen bedarf.59 |hre rechtliche Ver-
ankerung findet die Privatautonomie u.a. in der Ver-
tragsfreiheit, in deren Rahmen die freie wirtschaft-
liche Betatigungermaglicht wird. Die Vertragsfreiheit
gilt ungeachtet eines allfélligen faktischen Macht-
gefélles zwischen den — im Rechtsstatus grund-
satzlich gleichen — Vertragsparteien.? Die Legiti-
mation der Rechtsfolgen eines Vertrages schopft
sich entsprechend der Privatautonomie und der
Selbstbestimmtheit der zivilrechtlichen Ordnung
aus dem Ubereinstimmenden Willen der Parteien.6!

Begrenzt wird Privatautonomie durch das Pri-
vatrecht selbst, indem es den Rahmen definiert,
in dem sie ausgetlibt werden kann.62 Beispiele flr
diese privatrechtliche Begrenzung sind die Unter-
haltspflichten gegentber minderjahrigen Nachkom-
men im Familienrecht®3 oder die Pflichtteile des
Erbrechts®4; in diesen Féllen wird die Privatauto-
nomie gar vollstandig durch zwingende gesetzli-
che Normen verdrangt. Eine die Privatautonomie
einschrankende Rahmenfunktion des Privatrechts
ist aber auch in konsensual gepragten Verhaltnis-
sen erkennbar. Zu denken ist hier bspw. an die
AGB-Kontrollet®, den Verbraucherschutz6¢ oder
den Mieterschutz67.68 Zudem werden Vertrage mit

56 Oftinger, Eingriffe, (Fn. 55), 499a; BSK OR | (Fn. 54)-Zellwe-
ger Gutknecht, Vor Art. 1 — 40f N 5 ff.

57 BK OR-Mdiller, Einleitung in das OR N 92, in: Regina E. Aebi-
Mdiller/Christoph Mtiller (Hrsg.), Berner Kommentar zum schwei-
zerischen Privatrecht — Obligationenrecht — Allgemeine Bestim-
mungen — Art. 1 — 18 OR mit allgemeiner Einleitung in das
Schweizerische Obligationenrecht, Bern 2018 (zit. BK OR-M(iller,
Art. ... N ...).

58 BK OR-Mdiller (Fn. 57), Einleitung in das OR N 94; R&hl/Réhl
(Fn. 21), 475 f. Durch einseitige Willenserklarung werden zwar oft
Schuldverhaltnisse abgeéandert oder aufgehoben (durch Geltendma-
chung von Gestaltungsrechten, etwa durch Auslibung eines Wahl-
rechts, durch Kiindigung, Rucktritt usw.), aber selten begriindet.

59 BK OR-Mdiller (Fn. 57), Einleitung in das OR N 108 ff.

60 \/gl. Karl Oftinger, Die Vertragsfreiheit, in: luristische Fakulta-
ten der schweizerischen Universitaten (Hrsg.), Die Freiheit des
Bilrgers im schweizerischen Recht — Festgabe zur Hundertjahr-
feier der Bundesverfassung, Zurich 1948, 315 ff. (zit. Oftinger, Ver-
tragsfreiheit), 316 f.; Kilgus (Fn. 19), N 544.

61 Thaten (Fn. 16), 87 f.

62 Oftinger, Vertragsfreiheit (Fn. 56), 501a ff.

63 Art. 276 ff. ZGB.

64 Art. 470 ZGB.

65 Art. 8 UWG.

66 Bspw. kann bei Haustlrgeschaften und ahnlichen Vertragen
die Willenserklarung widerrufen werden, dies ist sogar Uber den
Leistungsempfang hinaus moglich (Art. 40a ff. OR).

67 Bspw. kann gem. Art. 270 OR der Anfangsmietzins angefoch-
ten werden, obwohl Uber diesen Mietzins ein Konsens im Ver-
tragsschluss gegeben war.

68 Thaten (Fn. 16), 88.

verwerflichem (widerrechtlichem oder sittenwid-
rigem) Inhalt (Art. 20 Abs. 1 OR) oder Vertrage, die
eine Vertragspartei in GUbermassiger Weise binden
(Art. 27 Abs. 2 ZGB), von der Rechtsordnung nicht
geschitzt. Diese Beispiele zeigen, dass das fur
das Privatrecht pragende Element der Privatauto-
nomie nicht absolut gilt.

Die prozessuale Durchsetzung von privatrecht-
lichen Ansprlichen bedeutet, dass der individuelle
Wille der Vertragsparteien verwirklicht wird.69 In-
dessen wirkt die Durchsetzung von zivilrechtlichen
Ansprltchen nicht nur auf die Verwirklichung und
Durchsetzung der individuellen Anspriche, son-
dern dient gleichzeitig auch der Wahrung der
Rechtsordnung und der Sicherung des Rechtsfrie-
dens.”0 Nur ein taugliches Durchsetzungsregime
privatrechtlicher Anspriiche ermaoglicht eine funk-
tionierende Ordnung (der privatautonom stipulier-
ten Ansprlche), in dem die Parteien auf den Be-
stand ihrer Ansprlche vertrauen. Die individuelle
Durchsetzung hat folglich mindestens mittelbar
ebenfalls eine mit dem Funktionsschutz des Fi-
nanzmarktrechts vergleichbare Wirkung.”!

Der Zivilprozess wird grundsatzlich — im Ein-
klang mit dem Prinzip der Privatautonomie — vom
Verhandlungsgrundsatz’2 (Art. 55 ZPO), der Dis-
positionsmaxime’3 (Art. 58 ZPO) und (mindestens
im ordentlichen Verfahren) von einer strengen
Eventualmaxime’ beherrscht. Gem. dem Ver-
handlungsgrundsatz ist es Sache der Parteien, die
relevanten Prozessmaterialien (Tatsachen und Be-
weismittel) beizubringen. Das Gericht stltzt sich
unter der Geltung der Verhandlungsmaxime nur
auf die von den Parteien vorgebrachten Tatsachen.
Dementsprechend strebt der Zivilprozess bloss
eine sog. «relative Wahrheit» an.’® Die Disposi-
tionsmaxime besagt, dass das Verfahren grund-
satzlich von den Parteien beherrscht wird.’6 Sie

69 Adrian Staehelin/Daniel Staehelin/Pascal Grolimund, Zivilprozess-
recht — Unter Einbezug des Anwaltsrechts und des internationalen
Zivilprozessrechts, 3. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2019, § 1 N 2.

70 Staehelin/Staehelin/Grolimund (Fn. 69), § 1 N 4.

71 Thaten (Fn. 16), 88 f.; vgl. Rothenhdfer (Fn. 16), 58 f.

72 Ausnahmsweise kann auch im Zivilprozess der eigeschrankte
bzw. uneingeschrankte Untersuchungsgrundsatz gelten, dies teil-
weise bei Massnahmen zum Schutz der ehelichen Gemeinschaft,
im Scheidungsprozess und fir Kinderbelange in familienrechtli-
chen Angelegenheiten sowie Verwandtenunterstltzung. Siehe
Staehelin/Staehelin/Grolimund (Fn. 69), 8 10 N 29 ff.

73 Ausnahmsweise kann auch im Zivilprozess die Offizialmaxime
gelten, dies insbesondere bei Statusprozessen, Klagen betreffend
Organisationsmangel einer juristischen Person, Ehescheidungs-
prozessen und gem. Art. 296 Abs. 3 ZPO in allen Verfahren be-
treffend die Belange der minderjahrigen Kinder. Siehe Staehelin/
Staehelin/Grolimund (Fn. 69), § 10 N 7.

74 Art. 229 ZPO; BGE 144 111 67, E.2.1; BGer 4A_50/2021 vom
6. September 2021, E.2.3.3; vgl. auch Staehelin/Staehelin/Groli-
mund (Fn. 69), 8 10 N 37 ff.; Nicolas Facincani/Reto Sutter/Seline
Wissler, Bundesgericht definiert den «Beginn der Hauptverhand-
lung» — Die Novenschranke von Art. 229 Abs. 2 ZPO féllt vor den
ersten Parteivortragen, in: Jusletter vom 10. Januar 2022.

75 Staehelin/Staehelin/Grolimund (Fn. 69), § 10 N 15 ff.

76 Thomas Sutter-Somm, Schweizerisches Zivilprozessrecht,
3. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2017, N 299.



recht 2022 Heft 2

Wirtschaftsrecht

beschrankt den Rechtsschutz auf das, was von
den Parteien verlangt worden ist; das Gericht darf
nicht mehr und nichts anderes zusprechen, als was
beantragt worden ist.”” Die Eventualmaxime limi-
tiert den Zeitraum, in dem neue Tatsachenbehaup-
tungen und die zugehorigen Beweismittel in einen
Prozess uneingeschrankt eingebracht sowie bis
wann Rechtsbegehren gestellt werden kdnnen.’8

Das Privatrecht hat keine direkte Steuerungs-
funktion. Es knlpft an den zwischen den Parteien
geschlossenen Vertrag an und ermaoglicht es, in ei-
ner bestimmten Weise zu handeln, allerdings in
Obliegenheiten und ohne strikte Vorgaben. Es stellt
den Rahmen flr die individuelle Ausgestaltung des
Rechtsverhéltnisses durch die Parteien selbst zur
Verflgung. Es kann daher von einer «Begleitfunk-
tion» des Privatrechts gesprochen werden.’® \Was
durch ein Rechtsgeschaft erreicht werden soll, wird
durch die Partei/en selbst bestimmt und nicht durch
das objektive Recht vorgegeben.80 Die Durchset-
zung privatrechtlicher Anspriche unterliegt im Pri-
vatrecht, nach dem Merksatz «wo kein Klager, da
kein Richter», der Disposition der Parteien.8! Eine
anspruchsberechtigte Partei kann sich auch dafur
entscheiden, ihren Anspruch nicht durchzusetzen.
Das Privatrecht toleriert eine relative Ungleichbe-
handlung der Vertragsparteien.s?

b) Aufsichtsrecht

Das Aufsichtsrecht ist als Verwaltungsrecht Teil
des Offentlichen Rechts, das die Handlungsform
des Staates ist. Es dient als Sonderrecht der Ver-
wirklichung derin der Verfassung formulierten Auf-
gaben und Ziele.83 Die Handlungen des Staates
sind formell gesetzgebunden (Art. 5 Abs. 1 BV) so-
wie materiell grundrechtsgebunden (Art. 35 Abs. 2
BV)&4 und missen im 6ffentlichen Interesse liegen
(Art. 5 Abs. 2 BV).85 Das Finanzmarktrecht als Auf-
sichtsrecht zielt primar auf den Schutz der Glaubi-
ger, der Anleger bzw. Kunden, der Versicherten so-
wie auf die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit
der Finanzmarkte ab. Dadurch soll es im Sinne der
sekundaren Ziele zur Starkung des Ansehens, der
Wettbewerbsfahigkeit und zur Zukunftsfahigkeit des

77 Staehelin/Staehelin/Grolimund (Fn. 69), 8§ 10 N 3 ff.

78 Sutter-Somm (Fn. 76), N 367; Staehelin/Staehelin/Grolimund
(Fn. 69), § 10 N 37 ff.

79 Fischer (Fn. 16), 89; vgl. auch Schmidt-ABBmann (Fn. 54), 17,
Rothenhdfer (Fn. 16), 59; Emmenegger (Fn. 19), 32.

80 Fischer (Fn. 16), 90; vgl. auch Emmenegger (Fn. 19), 32.

81 Thaten (Fn. 16), 89 f.; so auch Emmenegger (Fn. 19), 17.

82 Kilgus (Fn. 19), N 544; Rothenhdfer (Fn. 16), 59.

83 Emmenegger (Fn. 19), 20; Héfelin/Mdiller/Uhlmann (Fn. 24),
N 49; Kilgus (Fn. 19), N 543.

84 Emmenegger (Fn. 19), 20; vgl. auch Fischer (Fn. 16), 90. Siehe
auch allgemein zum Legalitatsprinzip Héfelin/Mdller/Uhlmann
(Fn. 24), N 325 ff. und zu der Grundrechtsbindung N 1850 ff.

85 Kilgus (Fn. 19), N 543.

Finanzplatzes Schweiz beitragen.8¢ AnknUpfungs-
punkt des Aufsichtsrechts sind sowohl Markt-
zutritts- und Marktaustrittsregeln als auch die Re-
gelung der Austibung der Wirtschaftstatigkeit im
Finanzbereich (Marktverhaltensregeln).8’

Mit dem Aufsichtsrecht werden die Uberge-
ordnet verfassungsmassigé® und konkret in den
Zweckformulierungen der (Finanzmarkt-) Gesetze89
vorgegebenen 6ffentlichen Interessen geschitzt.
Die aufsichtsrechtlichen Vorschriften gelten ohne
Zutun des Finanzdienstleisters oder des Kunden,
und ihre Legitimation findet sich im Gemeinwohl-
interesse.%0 Das Aufsichtsrecht tritt oft in der Form
des Subordinationsverhaltnisses auf, indem bspw.
eine hoheitliche Bewilligung erteilt wird oder auch
die Aufsichtsbehorde sonst wie als Hoheitstrager
dem Beaufsichtigten gegenibertritt. Indessen
werden durch das Aufsichtsrecht ebenso Verhalt-
nisse adressiert, die nicht ausschliesslich durch
eine Subordination gepragt sind und nur das Ver-
haltnis zwischen Beaufsichtigtem und Aufsichts-
behorde regeln.®! Ein Beispiel hierfir sind die Ver-
haltensregeln des FIDLEG, die nicht nur ein
Staat-Burger-Verhaltnis zum Gegenstand haben,
sondern auf einen Ausgleich von Privatinteressen
gerichtet sind.9?

Die Durchsetzung des finanzmarktrechtlichen
Aufsichtsrechts sowie die Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustandes ist Aufgabe der
FINMA .93 Das Verfahren vor der FINMA richtet
sich nach den Bestimmungen des VwVG (Art. 53
FINMAG). Dementsprechend kann die FINMA Ver-
figungen im Sinne von Art. 5 VwWVG erlassen.94
Im Verfahren nach VwVG gilt der Untersuchungs-
grundsatz und die Offizialmaxime?®5, d. h. die FINMA
stellt den Sachverhalt von Amtes wegen fest (Art. 12
VwVG) und bestimmt, wann und in welchem Um-

86 Art. 4 FINMAG; Art. 1 Abs. 1 FIDLEG; Art. 1 Abs. 2 FINIG; vgl.
auch FHB Verwaltungsrecht (Fn. 28) Lanz, N 1.5.

87 FHB Verwaltungsrecht (Fn. 28) Biaggini, N 19.48; siehe auch
FHB VVerwaltungsrecht (Fn. 28) Lanz, N 1.51 ff.

88 Vgl. Kilgus (Fn. 19), N 21 ff.

89 \Vgl. fur das FIDLEG sein Art. 1 Abs. 1. «Dieses Gesetz be-
zweckt den Schutz der Kundinnen und Kunden von Finanzdienst-
leistern sowie die Schaffung vergleichbarer Bedingungen fiir das
Erbringen von Finanzdienstleistungen durch die Finanzdienstleis-
ter und trdgt damit zur Starkung des Ansehens und der Wettbe-
werbsféhigkeit des Finanzplatzes Schweiz bei.»

90 Thaten (Fn. 16), 90; vgl. auch Kilgus (Fn. 19), N 543.

91 Thaten (Fn. 16), 90; vgl. auch FHB Verwaltungsrecht (Fn. 28)
Biaggini, N 19.48; FHB Verwaltungsrecht (Fn. 28) Lanz, N 1.5.

92 Thaten (Fn. 16), 90; siehe ferner Kilgus (Fn. 19), N 54 ff.

93 Art. 31 FINMAG.

94 Urs Zulauf/David Wyss/Kathrin Tanner/Claudia M. Fritsche/
Patric Eymann/Fritz Ammann, Finanzmarktenforcement — Verfah-
ren zur Durchsetzung des Schweizer Finanzmarktrechts, 2. Aufl.,
Bern 2014, 19; siehe allgemein zum Verfligungsbegriff statt vie-
ler, Hafelin/Mdiller/UhImann (Fn. 24), N 848 ff.

95 Wobei im streitigen Verfahren wiederum die Dispositionsma-
xime gilt (Art. 62 Abs. 1-3 VwVG). Vgl. auch René Rhinow/Heinrich
Koller/Christine Kiss/Daniela Thurnherr/Denise Briihl-Moser, Offent-
liches Prozessrecht— Grundlagen der Bundesrechtspflege, 4. Aufl.,
Basel 2021, N 983.
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fang ein Verfahren durchgefihrt wird.96 Es gilt das
Prinzip der sog. «materiellen Wahrheit»: Die FINMA
bzw. im Beschwerdeverfahren die Verwaltungs-
gerichte?’ dirfen — neben den Vorbringen der Par-
teien — die fir den Erkenntnisgewinn rechtserheb-
lichen Tatsachen auch von sich aus abklaren, und
fur den Entscheid sind nur Sachumstande heranzu-
ziehen, Uber deren Bestehen sich die FINMA oder
das Verwaltungsgericht selbst Uberzeugt hat (kein
Verlass auf «Unbestrittenes»).98

Die Normen des Aufsichtsrechts haben als 6f-
fentlich-rechtliche Normen eine spezifisch-pra-
ventive Steuerungsfunktion, die sich als direkte
Verhaltenssteuerung in Handlungsgeboten und
Handlungsverboten manifestieren.®® Das Auf-
sichtsrecht greift zur Durchsetzung seiner Pflich-
ten in die Rechtsposition des Beaufsichtigten ein'00
und ist damit—im Unterschied zum Privatrecht und
unabhangig vom Willen der Parteien — selbst um
die Durchsetzung seiner Pflichten besorgt.’0" Der
Anwender (ob Privater oder Behorde) des Auf-
sichtsrechts, der hoheitlich auftritt, hat das Prinzip
der rechtsgleichen Behandlung (Rechtsgleichheit)
zu beachten (Art. 8 BV).102

c) Erkenntnisse der Charakteristika

Im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen han-
delt im Aufsichtsrecht der Staat und im Rahmen
des autonomen Privatrechts die Finanzdienstleis-
ter und Kunden. Aus beiden Teilrechtsordnungen
kénnen sich fir Finanzdienstleister Verhaltensvor-
gaben ergeben, an die sie sich zu halten haben.
Die Vorgaben sind einerseits im Privatrecht durch
den Konsens und andererseits im Aufsichtsrecht
durch offentliche Interessen legitimiert. Das Pri-
vatrecht als auch das Aufsichtsrecht haben zumin-
dest zum Teil die Funktionsfahigkeit des Marktes
zum Gegenstand, auch wenn sie unterschiedliche
Ziele verfolgen.193 Im Falle des Privatrechts wird
das Vertrauen in die Geschaftstatigkeit als Ganzes
dahin gehend mitgeschitzt, indem durch die Er-
moglichung des individuellen Rechtsschutzes das
Uberindividuelle Vertrauen gestarkt wird. Das Auf-
sichtsrecht hat den Funktionsschutz direkt zum
Ziel, schitzt aber ebenfalls die Gesamtheit der An-

9 Rhinow et al. (Fn. 95), N 991 f. und N 994 ff.

97 Verfigungen der FINMA kénnen nach Art. 44 VwVG mit Be-
schwerde an das Bundesverwaltungsgericht angefochten wer-
den. Art. 54 Abs. 1 FINMAG i.V.m. Art. 31 und 33 lit. e VGG so-
wie Art. 5 VwWVG.

98 Die Parteien sind allerdings verpflichtet, bei der Feststellung
des Sachverhalts mitzuwirken (Art. 13 VwWVG). Rhinow et al.
(Fn. 95), N 992.

99 Emmenegger (Fn. 19), 32.

100 FHB Verwaltungsrecht (Fn. 28) Lanz, N 1.75 f.; Zulauf et al.
(Fn. 94), 20 f.

101 Fischer (Fn. 16), 91; vgl. auch Emmenegger (Fn. 19), 60 f.

102 Kjlgus (Fn. 19), N 543.

103 Rothenhdfer (Fn. 16), 57 m.w.N.

leger und Kunden. Die Ziel- und Schutzwirkungen
der Teilrechtsgebiete stehen dementsprechend in
einer Wechselbeziehung zueinander, sodass von
einem gewissen Gleichlauf der Regelungsmate-
rien gesprochen werden kann. Dies erhellt, da es
dem Normadressaten moglich sein muss, die Vor-
gaben beider Teilrechtsgebiete gleichzeitig zu er-
fallen.'04 Dieser Umstand kann Uberdies dem
Argument entgegengehalten werden, dass die Re-
gelungsmaterien der Teilrechtsgebiete in einem
kontraren Zielkonflikt stehen. Das bedeutet, dass
die Grundcharakteristika der Teilrechtsgebiete ei-
ner wechselseitigen Beeinflussung, wie jener der
Ausstrahlungswirkung, nicht entgegenstehen.
Prozessual kann festgestellt werden, dass sich
im Zivilprozess die Wertungen des Prinzips der Pri-
vatautonomie in den Verfahrensmaximen wie Ver-
handlungs- und Dispositionsgrundsatz wiederfin-
den, wohingegen das aufsichtsrechtliche Verfahren
mit der Offizial- und Untersuchungsmaxime hoheit-
lich gepragt ist und durch die Behorden und Verwal-
tungsgerichte dominiert wird. Es stehen sich die
der Parteidisposition unterliegende, «relative Wahr-
heit» im zivilrechtlichen Verfahren und die «materi-
elle Wahrheit» im aufsichtsrechtlichen Verfahren
gegenlber. Das Enforcement des Aufsichtsrechts
ist eine hoheitliche Aufgabe der FINMA, die von
Amtes wegen ausgefihrt wird, wohingegen der Zi-
vilprozess der Parteiwillkir unterliegt. Die prozes-
sualen Unterschiede sind erheblich und dement-
sprechend ist die Zuordnung einer Norm in eines
der beiden Teilrechtsgebiete von grosser Tragweite.
Das Offentliche Recht ist tragende Architektur
im Sinne einer Steuerungsfunktion. Das Privatrecht
Ubernimmt die Steuerungsfunktion der «blossen»
Rahmenregeln, die dem individuellen Verhaltnis zwi-
schen den Parteien einen Rahmen vorgeben, und
innerhalb dieser Begrenzung flexibel sind. Das Auf-
sichtsrecht, das aufgrund des Legalitatsprinzips fest
umrissen und umfassend ausgepragt ist, greift auf
konkrete Handlungsgebote bzw. -verbote, deren
Durchsetzung vom Aufsichtsrecht zugleich ange-
strebt wird, als Regelungsinstrumente zurtick. Im
Privatrecht dominieren hingegen Obliegenheiten
und die Regelungen deren Verletzung.'%5 Die auf-
sichtsrechtlichen Vorschriften sind daher in der Ten-
denz umfangreicher, und der Erkenntnisgewinn liegt
haufiger in der Norm als in der Praxis der Behdrden
bzw. der Gerichte. Im Privatecht ist das Verhaltnis,
soweit es Uberhaupt einer Regelung zuganglich ist,
d.h. innerhalb der Rahmenordnung liegt, selbstge-
staltend. Demnach liegt ein Erkenntnisgewinn oft
in der privatrechtlichen Ubung bzw. der gefestigten
und legitimen Praxis zu den Rahmenvorgaben.

104 Rothenhdfer (Fn. 16), 59.
105 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 8; Thaten (Fn. 16), 91, Emmenegger
(Fn. 19), 32 und 60.
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Der strikten Verfassungsverwirklichung im Auf-
sichtsrecht steht die Privatautonomie in einer
Rahmenordnung als Zielvorgabe im Privatrecht ge-
genlber.’06 Es muss maoglich sein, dass beide Re-
gelungsziele gleichzeitig erflllt werden. Das bedingt
nicht, dass die Verzahnung der Teilrechtsgebiete zu
einem deckungsgleichen Ergebnis fihrt — die Teil-
rechtsgebiete nicht «gleichgeschaltet» werden —,
sondern eine flexible Interaktion der Teilrechtsge-
biete moglich sein muss.’97 Folglich stehen auch
die Zielvorgaben der Teilrechtsgebiete einer Aus-
strahlungswirkung nicht entgegen.

3. Abgrenzungstheorien zwischen
Aufsichtsrecht und Privatrecht

FUr die Frage, ob einer bestimmten Norm ein 6f-
fentlich-rechtlicher oder ein privatrechtlicher Cha-
rakter zukommt,'98 kann nicht auf das formale Kri-
terium abgestellt werden, dass der massgebliche,
die Norm enthaltende Erlass offentlich-rechtlicher
oder privatrechtlicher Natur ist.’09 So finden sich
in grundsatzlich privatrechtlichen Erlassen 6ffent-
lich-rechtliche Normen'10 und vice versa''. Ebenso
unbedeutend ist, ob der Staat bzw. eine 6ffentlich-
rechtliche Kérperschaft am Rechtsverhaltnis betei-
ligtist (sog. Subjektstheorie)'2 oder ob es sich um
einen vermogensrechtlichen Anspruch gegentber
dem Gemeinwesen handelt (sog. Fiskustheorie).!13
Interdependent mit der materiell-rechtlichen Zu-
ordnung der Norm ist die verfahrensrechtliche Gel-
tendmachung: Wahrend Forderungen, die sich auf
eine zivilrechtliche Norm stltzen, Uber ein Zivil-
oder Schiedsverfahren geltend zu machen sind,
untersteht das 6ffentlich-rechtliche Aufsichtsrecht
dem offentlichen Verfahrensrecht, das von den
Verwaltungsbehorden und Gerichten von Amtes
wegen angewendet wird. 114

FUr die Zuordnung von Normen zum jeweiligen
Rechtsgebiet sind unterschiedliche Theorien ent-
wickelt worden. Nach der Subordinationstheorie
ist entscheidend, wie der staatliche Akteur auftritt.

106 Die Trennung gilt aber nicht absolut, es bestehen viele Durch-
brechungen vgl. unten Il.4.

197 Rothenhdfer (Fn. 16), 60 m.w. N.

108 Die Unterscheidung zwischen Offentlichem Recht und Privat-
recht hat immer anhand der konkret betrachteten Norm zu erfol-
gen, dies im Unterschied zu der Kategorisierung von zusammen-
hangenden Rechtsgebieten wie bspw. dem Wirtschaftsrecht oder
dem Gesellschaftsrecht. Vgl. Bialluch, (Fn. 16), 92.

109 René Wiederkehr/Paul Richli, Praxis des allgemeinen Verwal-
tungsrechts — Eine systematische Analyse der Rechtsprechung —
Bd. |, Bern 2012, N 94 ff.; Hafelin/Mdiller/Uhlmann (Fn. 24), N 220.

110 Bspw. handelt es sich bei Art. 84 ZGB um eine Bestimmung
mit &ffentlich-rechtlichem Charakter. BGE 96 | 406, E.2c.

11 Bspw. vermittelt Art. 72 f. FIDLEG einen privatrechtlichen An-
spruch auf Herausgabe von Dokumenten von einem Finanzdienst-
leister. Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8995 f.

"2 Wiederkehr/Richli (Fn. 109), N 90 ff.

113 Wiederkehr/Richli (Fn. 109), N 88 f.

14 Héfelin/Mdller/Uhlmann (Fn. 24), N 240; Reiser (Fn. 30), N 206.

Besteht eine Uberordnung und tritt der Staat in
AusUbung von hoheitlichem Zwang auf, soll es sich
um Offentliches Recht handeln.15 Ausschlag-
gebend fir die Zuweisung zum Offentlichen Recht
ist demzufolge, ob der Staat dem Privaten gegen-
Uber als Ubergeordneter Trager von Hoheitsrech-
ten erscheint und mit «hoheitlicher Gewalt» auf-
tritt.116

Gem. der Interessentheorie, die bis ins romi-
sche Recht zurlickgeht, erfolgt die Abgrenzung an-
hand der Interessen, die durch die zu beurteilende
Norm verfolgt werden. Dient die Norm ausschliess-
lich oder hauptsachlich einem 6ffentlichen Inter-
esse, soll sie 6ffentlich-rechtlich sein, dient sie pri-
vatrechtlichen Interessen, hat sie privatrechtlichen
Charakter.'” Die Interessentheorie ist allerdings
fr die Abgrenzung ungeeignet, wenn 6ffentliche
und private Interessen gleichermassen verfolgt
werden,"’® was namentlich bei den Verhaltens-
pflichten im Finanzmarktrecht haufig der Fall ist.

Mit der Interessentheorie eng verbunden —eine
klare Abgrenzung ist denn auch zwischen den bei-
den Theorien nicht moglich — ist die Funktions-
theorie, nach der eine Rechtsnorm dem Offentli-
chen Recht zuzuordnen ist, wenn sie unmittelbar
der Erfullung einer 6ffentlichen Aufgabe dient oder
die Ausiibung einer offentlichen Tatigkeit regelt.!1®
Das Kriterium, ob eine Verwaltungsaufgabe vor-
liegt, ist zumindest fir die Grundrechtsbindung'20
von zentraler Bedeutung.'2!

Nach der modalen Theorie ist die Ausgestaltung
der Sanktion entscheidend, die aus der Verletzung
der Norm resultiert. Demnach ist eine Norm dem
Privatrecht zuzuordnen, wenn die durch sie vermit-
telte Sanktion privatrechtlich ausgestaltet ist (bspw.
Nichtigkeit eines Rechtsgeschafts). Falls die Sank-
tion offentlich-rechtlich ausgestaltet ist (bspw. Wi-
derruf einer Bewilligung), soll die Norm dem Of-
fentlichen Recht zugeordnet werden.'?2 Nach der
Praxis des Bundesgerichts ist ebenso zu berlck-
sichtigen, welche Instanz die Sanktion ausspricht,
Anspriche durchsetzt sowie die gerichtlichen Ur-
teile vollstreckt.23

15 BGE 128 11l 250, E.2a.

116 BGE 13811 134, E.4.4; 137 11399, E.1.1.

17 BGE 13811134, E.4.2; 137 11399, E.1.1.

118 BGE 96 1406, E.2b.

19 BGE 1381274, E.1.2; Héfelin/Miiller/Uhlmann (Fn. 24), N 229.

120 Adressat der Grundrechte ist der Staat. Sofern eine 6ffentli-
che Verwaltungsaufgabe wahrgenommen wird, spielt die Rechts-
form des Verwaltungstragers keine Rolle, und auch ein Privater
ist an die Grundrechte gebunden. Dies gilt auch, wenn der Private
in privatrechtlicher Form handelt, BGE 1391306, E.3.2.2 m.w.H.;
statt aller Hafelin/M(iller/Uhlmann (Fn. 24), N 1850 f. und 1854.

121 Héfelin/Mdiller/Uhlmann (Fn. 24), N 229.

122 Wiederkehr/Richli (Fn. 109), N 80; vgl. auch BGE 138 Il 134,
E.4.51.

123 \VVgl. BGE 109 Ib 146, E.2e, bei dem das BGer betreffend eine
Vereinbarung zwischen der Bankiervereinigung (VSB), Banken und
der Schweizerischen Nationalbank aus dem Vorliegen einer Schieds-
klausel auf ein privatrechtliches Verhaltnis geschlossen hat.

87

Wirtschaftsrecht



Thomas Jutzi/Quirin Meier, Ausstrahlungswirkung im Finanzmarktrecht

recht 2022 Heft 2

88

Die genannten Theorien zielen je auf eine far
die Unterscheidung zwischen Offentlichem Recht
und Privatrecht entscheidenden Aspekt. Fir sich
allein genommen vermag keine der Theorien alle
Falle klar einem der Teilrechtsgebiete zuzuordnen,
und so verbleibt bei gewissen Ergebnissen eine
Unschéarfe. Daher wenden Lehre und Praxis die
Theorien in Kombination im Sinne eines Metho-
denpluralismus an. Auch wird keiner Theorie a priori
Vorrang eingeraumt.’24 Das Bundesgericht prift
«in jedem Einzelfall, welches Abgrenzungskriterium
den konkreten Gegebenheiten am besten gerecht
wird. Damit wird dem Umstand Rechnung getra-
gen, dass der Unterscheidung zwischen privatem
und offentlichem Recht ganz verschiedene Funk-
tionen zukommen, je nach den RegelungsbedUirf-
nissen und den Rechtsfolgen, die im Einzelfall in-
frage stehen.»12%

4. Durchbrechungen der Dichotomie

Das Aufsichtsrecht und das Privatrecht verwen-
den wie dargestellt unterschiedliche Konzepte, um
eine Steuerungsfunktion wahrzunehmen.26 Das
Aufsichtsrecht Gbernimmt die Funktion einer «Pro-
grammsteuerung» und verfolgt dabei das Ziel,
Ubergeordnete Gemeinwohlinteressen zu wahren.
Das Privatrecht bezweckt hingegen eine «Rahmen-
steuerung», in der die privaten Interessen verwirk-
licht werden kdnnen.'27 Diese Steuerungsfunktio-
nen bilden den Ausgangspunkt der Dichotomie.
Im Recht kénnen Phanomene beobachtet werden,
die nicht ausschliesslich der Steuerungsfunktion
bzw. Zielsetzung des eigenen Teilrechtsgebiets fol-
gen. Sie entsprechen nicht dem Konzept der Di-
chotomie und sind Ausdruck der (rechtlichen) Ver-
flechtung der Teilrechtsordnungen.128

Im Privatrecht zeigt sich eine breite «Offnung
fur originar offentlich-rechtliche Anliegen»'29. Es
bestehen im zwingenden Privatrecht Beschrankun-
gen der Autonomie, bspw. der Numerus clausus
der gesellschaftsrechtlichen Rechtsformen. Wei-
ter findet im sozialen Privatrecht eine Erweiterung
der privatautonomen Grundordnung um das So-
zialprinzip statt; bspw. finden sich im Arbeitsver-
tragsrecht oder Mietrecht Schutzgarantien flr die
schwachere Vertragsparteiin der Form von einsei-

124 \/gl. BGE 137 11 399, E.1.1; BGE 132 V 303, E.4.4.2; BGE 128
111250, E.2a.

125 BGE 132 | 270, E.4.3; vgl. auch BGE 128 Ill 250, E.2a; BGer
2C_807/2010 vom 25. Oktober 2011, E.2.2.

126 Siehe oben I1.2.; vgl. auch Fischer (Fn. 16), 91.

127 Schmidt-ABmann (Fn. 54), 16 ff. und insbesondere 21 f.; Em-
menegger (Fn. 19), 32; Fischer (Fn. 16), 90.

128 Emmenegger (Fn. 19), 16 f.; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 8.

129 Emmenegger (Fn. 19), 17.

tig zwingenden Privatrechtsnormen.’30 Das Privat-
recht bezieht ferner an vielen Stellen das Offentli-
che Recht mit ein, z. B. ist gem. Art. 20 Abs. 1 OR
ein Vertrag nichtig, der gegen die guten Sitten ver-
stdsst, und eine ausservertragliche Haftung be-
steht nur, wenn der Schaden widerrechtlich ist.'3
Reine Vermdgensschaden sind nach der Rechtspre-
chung des Bundesgerichts widerrechtlich, wenn
sie unter Verletzung einer Vermogensschutznorm
bewirkt werden.’32 Diese Vermdgensschutznor-
men konnen aus der Gesamtheit der schweizeri-
schen Rechtsordnung entspringen, also auch aus
dem Offentlichen Recht.’33 Im Zivilverfahrensrecht
sind Relativierungen der privatrechtlichen Prinzi-
pien ebenfalls festzustellen, bspw. gilt die Offizial-
maxime und der uneingeschrankte Untersuchungs-
grundsatz fur Streitigkeiten um die Belange von
(minderjahrigen) Kindern.134

Ebenso finden sich im Offentlichen Recht Be-
zige zum Privatrecht. Bereits genannt wurde der
verwaltungsrechtliche Vertrag, bei dem das Verfi-
gungshandeln der Behorde durch einen konsensu-
alen Vorgang zwischen dem Staat und dem Priva-
ten ersetzt wird.’35 Als privatrechtsgestaltende
Verfligungen werden Verwaltungsakte bezeichnet,
mit denen Behdrden erlaubterweise in die Privat-
rechtsordnung gestaltend eingreifen.'36 Die 6ffent-
lich-rechtliche Verfligung bildet hier Grundlage fir
das zivilrechtliche Rechtsgeschaft.’3” Eine Ver-
knipfung von Aufsichts- und Privatrecht besteht
des Weiteren im Konzept der Doppelnormen. Dop-
pelnormen stehen zwischen den Teilrechtsgebie-
ten und dienen sowohl privaten als auch zugleich
offentlichen Interessen.’38 Eine gefestigte «Theo-
rie der Doppelnorm» existiert allerdings nicht,39
eigentlich durfte es sie nach dem Prinzip der Di-
chotomie gar nicht geben.

130 \/gl. BK OR-Mdiller (Fn. 57), Einleitung in das OR N 40; Em-
menegger (Fn. 19), 18 f. Das zwingende Privatrecht ist eine Zwit-
terform, es schliesst die Privatautonomie vollstandig aus, die in-
dividuelle Durchsetzung obliegt jedoch dem Berechtigten und
nicht der Behdrde von Amtes wegen. Vgl. bereits Gygi (Fn. 1), 5.
131 Art. 41 Abs. 1 OR.

182 BGE 132 111122, E.4.1; BGE 1291V 322, E.2.2.2.

133 BSK OR | (Fn. 54)-Kessler, Art. 41 N 34a; so auch im deut-
schen Recht vgl. R6hl/R6hl (Fn. 21), 427. In der Lehre ist zuweilen
umstritten, ob die Verhaltenspflichten des FIDLEG als solche ver-
mogensschitzende Schutznormen gelten, Abbegglen/Luterba-
cher (Fn. 15), 248 ff.; Flavio Amadd/Rafael de Vecchi/Giovanni
Molo, Die regulatorischen und zivilrechtlichen Aspekte des
FIDLEG-Projektes: eine kritische Auseinandersetzung, AJP
12/2013, 1783 ff., 1800; Baumann (Fn. 15), N 477 ff.; Baumgart-
ner (Fn. 15), 189 ff.; Harald Bértschi, Finanzmarktregulierung im
Fluss, SZW 5/2014, 459 ff., 478; Maurenbrecher (Fn. 19), 583 ff.;
Schmid (Fn. 15), 237; Kuert (Fn. 15), 1360.

134 Art. 296 ZPO; Staehelin/Staehelin/Grolimund (Fn. 69), § 10
N 32.

135 \/gl. Héfelin/MCiller/Uhlmann (Fn. 24), N 1286 ff. m.w.N.

136 Héfelin/M(iller/Uhlmann (Fn. 24), N 1257 ff.

137 Wiederkehr/Richli (Fn. 109), N 2755. Das in der Lehre meist
genannte Beispiel ist die Zuschlagsverfligung im 6ffentlichen Be-
schaffungswesen, die Voraussetzung fir den Vertragsschluss ist.
138 Siehe bereits oben II.1.; Héfelin/Mdiller/Uhlmann (Fn. 24),
N 241; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 8 und 11 f.

139 Wiegand/Burger (Fn. 26), 722.
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Auch im finanzmarktrechtlichen Aufsichtsrecht
finden sich Bezlge zum Privatrecht: Die sog.
«Gewahrsvoraussetzungen» sehen vor, dass das Fi-
nanzinstitut, die mit der Verwaltung und Geschafts-
fUhrung der Bank bzw. des Finanzinstituts betrau-
ten Personen und qualifizierte Beteiligte, Gewahr flr
eine einwandfreie Geschéaftstatigkeit bieten mus-
sen.'0 Eine schwere Verletzung von vertraglichen
(zivilrechtlichen) Pflichten gegeniber Kunden kann
der Gewabhr flr einwandfreie Geschéftstatigkeiten
entgegenstehen.'4" Weiter steht am Grat zwischen
Privat- und Aufsichtsrecht die Selbstregulierung, die
als «polyvalenter Begriff» unterschiedliche Arten
von Selbstorganisation erfasst.'42 Eine Zuordnung
zu Privat- oder Aufsichtsrecht fallt fir dieses Phano-
men schwer, insbesondere in ihren unterschiedli-
chen Ausgestaltungen als autonome, obligatorische
oder gesteuerte Selbstregulierung.'43

Ebenfalls eine Wirkung zwischen den Teilrechts-
gebieten hat die indirekte Drittwirkung von
Grundrechten,#4 die indessen in der deutschen
Lehre als «Ausstrahlungswirkung» der Grund-
rechte bezeichnet wird.45 Bei der indirekten Dritt-
wirkung von Grundrechten handelt es sich im
Unterschied zur Ausstrahlungswirkung zwischen
FIDLEG und Privatrecht um eine Wirkung, die
normenhierarchisch gepragt ist: Damit wird eine
vertikale Wirkung der normenhierarchisch Uberge-

140 Art. 3 Abs. 2 BankG bzw. Art. 11 FINIG.

141 Elias Bischof, Die Gewahr fir eine einwandfreie Geschaftsta-
tigkeit— Eine Betrachtung des schweizerischen Finanzmarktrechts
im Lichte internationaler Standards und des Rechts der Euro-
paischen Union, Zirich/Basel/Genf 2016 (Diss. Basel 2016) =
SSFM Bd. 121, N 639 f. und m.w. H. auf die Praxis des Bundes-
verwaltungsgerichts und der EBKin Anm. 1872 (S. 292); Beat Klei-
ner/Renate Schwob, in: Bodmer/Kleiner/Lutz (Hrsg.), Kommentar
zum Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen, 16. Nach-
lieferung 2005, Zirich, N 194 f. zu Art. 3; SHK FINIG-Schott/Steiner,
Art. 11 N 33 ff., in: Rolf Sethe/René Bdsch/Olivier Favre/Ansgar
Schott (Hrsg.), Schulthess Kommentar zum Finanzinstitutsgesetz
FINIG, Zurich/Basel/Genf 2021.

142 Thomas Jutzi, Anerkannte Mindeststandards als «Zwitterform»
der Finanzmarkt(selbst)regulierung, in: Peter V. Kunz/Jonas We-
ber/Andreas Lienhard/lole Fargnoli/Jolanta Kren Kostiewicz (Hrsg.),
Berner Gedanken zum Recht — Festgabe der Rechtswissenschaft-
lichen Fakultat der Universitdt Bern fir den Schweizerischen Ju-
ristentag 2014, Bern 2014, 197 ff., 197 f.

143 Pascal Zysset, Selbstregulierung im Finanzmarktrecht — Grund-
lagen, verwaltungsrechtliche Qualifikationen und rechtsstaatlicher
Rahmen, Zirich/Basel/Genf 2017 (Diss. Bern 2017) = SSFM
Bd. 124, N 282 ff.; insbesondere zu den unterschiedlichen Arten
der Selbstregulierung Jutzi (Fn. 142), 204 ff.

144 Art. 35 Abs. 3 BV sieht vor, dass Behorden daflir sorgen, dass
Grundrechte, soweit sie sich dazu eignen, auch unter Privaten
wirksam werden. Vgl. allgemein zur Drittwirkung Ulrich Héfelin/
Walter Haller/Helen Keller/Daniela Thurnherr, Schweizerisches Bun-
desstaatsrecht, 10. Aufl., Zlrich/Basel/Genf 2020, N 278 ff. Fir
eine Darstellung der historischen Diskussion in der Schweiz bspw.
Andreas Kley, Der wissenschaftliche Streit um die Drittwirkung
der Grundrechte 1987-1989, in: Jean-Baptiste Zufferey/Jacques
Dubey/Adriano Previtali (Hrsg.), Mélanges en I"honneur de Marco
Borghi, L'homme et son droit, Zirich 2011, 227 ff., passim.

145 Hier ist insbesondere auf das Urteil Lith des Bundesverfas-
sungsgerichts hinzuweisen (BVerfGE 7, 198 — Luth), in dem das
Bundesverfassungsgericht eine Ausstrahlungswirkung der Grund-
rechte auf die privatrechtliche Ordnung zwischen Privatpersonen
anerkannt hat. Vgl. dazu statt vieler Bialluch, (Fn. 16), 5 ff. und
145 ff. m.w.N., sowie mit einer kritischen Analyse Claus-Wilhelm
Canaris, Grundrechte und Privatrecht — eine Zwischenbilanz, Ber-
lin/New York 1999, 27 ff.

ordneten Grundrechte auf das Privatrecht beschrie-
ben.'46 Die Ausstrahlungswirkung zwischen den
Verhaltensregeln des Aufsichts- und des Privat-
rechts beschreibt hingegen eine Interaktion zwi-
schen grundsatzlich gleichgeordneten Teilrechts-
systemen.'#’ Bei dieser Interaktion handelt es sich
nicht um eine normenhierarchische Legitimation,
sondern um eine gesamtrechtssystematische Ein-
bettung und daher um ein reziprokes Verhaltnis.148

5. Privat- und Aufsichtsrecht im
Finanzmarktrecht als Beispiel
der wechselseitigen Verzahnung

Die wirtschaftliche Entwicklung an den Finanz-
markten hat mit dem Finanzmarktrecht eine bran-
chenspezifische Rechtsdisziplin hervorgebracht,
die aus Normen von mehreren Teilrechtsgebieten
besteht.’49 Das Finanzmarktrecht besteht aus of-
fentlich-rechtlichen, privatrechtlichen und straf-
rechtlichen Vorschriften.’®0 Diese finanzmarkt-
rechtlichen Bestimmungen kénnen in eigentlichen
finanzmarktrechtlichen Spezialerlassen enthalten
sein, aber auch Teil von nicht finanzmarktrechtli-
chen Gesetzen sein; bspw. sind Teile des Gesell-
schaftsrechts bzw. des Vertragsrechts zugleich Be-
standteil des Finanzmarkt(privat)rechts.’s Es wird
fir das Finanzmarktrecht zu Recht auch von einer
«gebietslibergreifende[n] Disziplin»'52 gespro-
chen.53 Die bestehenden Bestimmungen in den
angestammten — nicht rein finanzmarktrechtli-
chen — Gesetzen werden durch das Finanzmarkt-
recht nicht ersetzt, sondern durch die finanzmarkt-
rechtlichen Bestimmungen erganzt und in einen
Zusammenhang gesetzt.154

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts
sind das offentlich-rechtliche und das privatrecht-
liche Verfahren auch im Finanzmarktrecht strikt
voneinander zu trennen.'®® Dieser Grundsatz wird
auchim FIDLEG in Art. 87 Abs. 3 ausdrUcklich fest-
gehalten, in dem vorgesehen ist, dass die privat-
rechtlichen Streitigkeiten durch das zusténdige Ge-

146 \/gl. Bialluch, (Fn. 16), 170 f.; Fischer (Fn. 16), 202.

147 Fijscher (Fn. 16), 109 f. und 202 f., geht davon aus, dass die
Gleichrangigkeit der Normen fir eine Ausstrahlungswirkung tber
die Teilrechtsgebietsgrenzen hinaus vorausgesetzt ist, indes ist
u.E. ein solches Kriterium nicht verallgemeinerungsfahig.

148 Siehe unten I11.2.

149 Dieter Zobl/Stefan Kramer, Schweizerisches Kapitalmarktrecht,
Zurich/Basel/Genf 2004, N 19; Kunz (Fn. 6), 8 3 N 6.

150 \/gl. Hopt (Fn. 3), 431; FHB Kapitalmarktrecht-Eggen, N 1.19 ff.
und N 1.44 ff., in: Daniel Lengnauer/Mirjam Eggen/Rodolfo Straub
(Hrsg.), Fachhandbuch Kapitalmarkrecht, Zurich/Basel/Genf 2021;
Kunz (Fn. 6), 8 3 N 29 ff.

181 Kunz (Fn. 6), 8 3 N 30.

182 Zobl/Kramer (Fn. 149), N 19.

183 \/gl. Kunz (Fn. 6), 8 3 N 29.

154 Hopt (Fn. 3), 431 f.; vgl. auch Zobl/Kramer (Fn. 149), N 19.

185 BGE 13911279, E.4.2, sowie die Urteilsbesprechung von Blih-
ler/von der Crone (Fn. 34).
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richt oder Schiedsgericht zu beurteilen sind, wobei
mit dem «zustandigen Gericht» ausschliesslich die
Zivilgerichte gemeint sind.1%6

Einige Regelungen, die sich im Aufsichtsrecht
finden, haben eine zivilrechtliche Schwesterrege-
lung, die ein vergleichbares Regelungskonzept vor-
sieht.’5” Beim Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen werden viele Lebenssachverhalte zugleich von
aufsichtsrechtlichen und zivilrechtlichen Bestim-
mungen erfasst, um nur einige Beispiele aufzuzah-
len: Als Parallelregelung fur die aufsichtsrechtliche
Eignungs- und Angemessenheitsprifung von
Art. 10 ff. FIDLEG besteht zivilrechtliche Explo-
rationspflicht;'®8 fir die Herausgabepflicht von
Drittentschadigungen gem. Art. 26 FIDLEG be-
steht eine reiche bundesgerichtliche Rechtspre-
chung zu Retrozessionen gestltzt auf Art 400
OR;"59 aus der auftragsrechtlichen Sorgfaltspflicht
(Art. 398 Abs. 2 OR) kdnnen einige Verhaltens-
pflichten abgeleitet werden, denen, eine explizite
Regelung im Aufsichtsrecht, z. B. flr die Informa-
tionspflicht nach Art. 8 f. FIDLEG, gegeniber-
stehen.’60 Das Aufsichtsrecht und das Zivilrecht
enthalten mithin Regeln zu denselben oder min-
destens vergleichbaren Vorgangen betreffend
Interaktionen zwischen Finanzdienstleister und
Kunde, so dass trotz der Dichotomie der beiden
Teilrechtsgebiete in der rechtlichen Betrachtungs-
weise eine strikte Trennung der Lebensvorgange
im realen Geschehen folglich nicht gegeben ist.

Die Finanzdienstleister haben in ihrer Geschafts-
tatigkeit mit der gleichzeitigen Erfassung durch beide
Teilrechtsgebiete umzugehen und missen mit ih-
rem Handeln beiden Verhaltensvorgaben gerecht
werden. Entsprechend wird der Finanzdienstleister
nicht eine zivilrechtliche Exploration vornehmen, um
nach ihrem Abschluss sogleich die aufsichtsrechtli-
che Eignungsprifung durchzufiihren; ebenso wenig
wird er einer aus Art. 398 Abs. 2 OR resultierenden
Risikoaufklarung nachkommen und in einem zwei-

156 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 9002; SHK FIDLEG (Fn. 15)-
Vollenweider/Parigi, Art. 87 N 29.

157 Siehe bereits oben I.

158 Handbuch Vermdgensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, § 26 N 9 ff.;
SHK FIDLEG (Fn. 15)-Sethe/Fahriénder, Art. 10 N 6 ff.

159 BGE 139 111 49; BGE 138 111 755; BGE 137 111 393; BGE 132 1lI
460; siehe aber auch die nichtpublizierte Rechtsprechung in BGer
4A_427/2011 vom 29. November 2011 und BGer 4C.125/2002
vom 27. September 2002; vgl. zum Ganzen auch Jutzi/Wess
(Fn. 15), 80 f.; Corinne Zellweger-Gutknecht, Zur Annahme und
Herausgabe von Retrozessionen und anderen Drittvergitungen,
in: Rolf Sethe/Thorsten Hens Hans Caspar von der Crone/Rolf H.
Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers dis-
kutiert, Zlrich/Basel/Genf 2013 = SSFM Bd. 108, 213 ff., passim
mit einem Vergleich der bundesgerichtlichen Rechtsprechung mit
der Rechtsprechung zum deutschen Recht insbesondere 215 ff.
160 Sandro Abegglen, Die Aufklarungspflichten in Dienstleistungs-
beziehungen, insbesondere im Bankgeschéaft — Entwurf eines Sys-
tems zu ihrer Konkretisierung, Bern 1995 (Diss. Bern 1995) = ASR
Bd. 573, insbesondere 141 ff. und 163 ff.; Handbuch Vermogens-
verwaltung (Fn. 15)-Sethe, § 25 N 33 ff.; Jean-Marc Schaller, Hand-
buch des Vermdgensverwaltungsrecht — Grundlagen — Haftung —
Zivilprozess — Aufsicht — Strafrecht, Zirich/Basel/Genf 2013, 50 ff.

ten Schritt seinen Kunden ebenso Uber Risiken gem.
Art. 8 Abs. 1 lit. d und Abs. 2 lit. a FIDLEG aufkla-
ren. Der Finanzdienstleister wird vielmehr mit sei-
ner Eignungsprtfung bzw. der Risikoaufklarung den
Vorgaben aus beiden Teilrechtsgebieten genlgen
wollen. Diese Bespiele zeigen die Herausforderung
in der Bewertung des Zusammenspiels der Normen
aus beiden Teilrechtsgebieten auf.

lll.  Ausstrahlungswirkung
1. Ausgangslage

Die «Ausstrahlung» bzw. die «Ausstrahlungswir-
kung» sind keine gefestigten Begriffe in der (finanz-
marktrechtlichen) Rechtsdogmatik. Die Botschaft
FIDLEG/FINIG bezeichnet die Ausstrahlungswir-
kung als einen Effekt, der sich infolge einer «Kon-
kretisierung» von Bestimmungen ergibt,'6? halt
sich allerdings ansonsten Uber die Funktionsweise
und den methodologischen Hintergrund dieser Wir-
kung bedeckt.

Das Konzept der Ausstrahlungswirkung zwi-
schen FIDLEG und Privatrecht muss auf der grund-
satzlichen Dichotomie der Teilrechtsgebiete auf-
bauen, da das Konzept der Doppelnorm explizit
verworfen wurde'®2 und die Verhaltenspflichten
des FIDLEG explizit Offentliches Recht sind.'63 Es
wird in der Lehre richtigerweise vertreten, dass
die Ausstrahlungswirkung Teil der Auslegung sein
muss'®4 und dass sie keinen zwingenden Charak-
ter im Sinne eines Automatismus haben kann.'6%
Zur Frage, mit welchen methodologischen Argu-
menten die Ausstrahlungswirkung begrindet wer-
den kann bzw. wie die Funktionsweise der Aus-
strahlungswirkung zu beschreiben ist, beschrankt
sich die Literatur bisher meist auf kurze Anrisse
oder Hinweise.'66 Daher ist es nicht erstaunlich,
dass sich das Konzept der Ausstrahlungswirkung
den Vorwurf der Vagheit gefallen lassen muss.'67

In der deutschen Lehre besteht ebenfalls kein
gefestigtes Konzept flr eine Ausstrahlungswir-

1617 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921.

162 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 14 ff.; vgl. Weber (Fn. 34), 409 f,;
SHK FIDLEG (Fn. 15)-Maurenbrecher/Eckert, Art. 7 N 30.

163 \/gl. Art. 7 Abs. 2 FIDLEG; Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7),
8921.

164 Abbegglen/Luterbach (Fn. 15), 228 und 245; Bertschinger
(Fn. 15), 713 f.; Emmenegger/Débeli (Fn. 15), 649; Handbuch Ver-
maogensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, § 24 N 178; Kuert (Fn. 15), 1357,
Maurenbrecher (Fn. 19), 579 ff.; SHK FIDLEG (Fn. 15)-Maurenbre-
cher/Eckert, Art. 7 N 35; Schmid (Fn. 15), 235.

165 Jutzi/Eisenberger(Fn. 1), 14; Kuert(Fn. 15), 1357; SHKFIDLEG
(Fn. 15)-Maurenbrecher/Eckert, Art. 7 N 32; Schmid (Fn. 15), 235.
166 Abbegglen/Luterbach (Fn. 15), 228 und 245; Bertschinger
(Fn. 15), 713 f.; Emmenegger/Débeli (Fn. 15), 649; Jutzi/Eisenber-
ger (Fn. 1), 13 f.; Kuert (Fn. 15), 1359 f.; Maurenbrecher (Fn. 19),
579 ff.; SHK FIDLEG (Fn. 15)-Maurenbrecher/Eckert, Art. 7 N 35;
Schmid(Fn. 15), 235; Handbuch Vermdgensverwaltung (Fn. 15)-Se-
the, 8 24 N 178.

167 Weber (Fn. 34), 410.
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kung, und es werden unter dem Begriff unter-
schiedliche Effekte zwischen den Teilrechtsgebie-
ten subsumiert. Bspw. wird die Drittwirkung von
Grundrechten in der deutschen Lehre gemeinhin
als «Ausstrahlungswirkung» bezeichnet.’¢8 Auch
fur eine Wechselwirkung zwischen Bankaufsichts-
recht und Privatrecht wird die Bezeichnung «Aus-
strahlungswirkung» verwendet. Hier setzt sich die
deutsche Lehre und Rechtsprechung hauptsach-
lich mit dem Einfluss von Corporate-Governance-
Vorgaben auf die Pflichten des Aufsichtsrates und
dem Einfluss der Wohlverhaltenspflichten des Ge-
setzes Uber den Wertpapierhandel (WpHG) auf das
Auftragsrecht auseinander.’89 Auf eine umfas-
sende Darstellung der deutschen Lehre wird an
dieser Stelle verzichtet, dennoch wird teilweise auf
die deutsche Lehre Bezug genommen.70

Nachfolgend wird das Konzept der Ausstrah-
lungswirkung zwischen FIDLEG und Privatrecht in
der Methodologie des Rechts eingeordnet (I11.2.),
ihre Wirkungsweise beschrieben und anhand je-
ner Kriterien, die flr den Effekt der Ausstrahlungs-
wirkung vorhanden sein mussen, eine Art «Tool-
box» erarbeitet (I11.3.). Schliesslich werden noch
die Besonderheiten des Aufsichtsrechts als Quelle
der Rechtsfindung im Privatrecht (lll.4.) sowie der-
selben des Privatrechts als Quelle der Rechtsfin-
dung im Aufsichtsrecht aufgegriffen (I11.5.).

2. Methodologische Herleitung
der Ausstrahlung

a) Einheit der Rechtsordnung

Mit dem Prinzip der Einheit der Rechtsordnung'”
wird der Kohédrenzgedanke verfolgt, wonach eine dus-
sere Widerspruchsfreiheit zwischen der Lehre und
Praxis im einen Teilrechtsgebiet zu der Lehre und
Praxis im anderenTeilrechtsgebiet bestehen soll. In-
sofern wird von einem «Gleichklang» gesprochen.'72
Die Einheit der Rechtsordnung kann aus dem
Gleichheitsgebot abgeleitet werden und ist Teilge-

168 Siehe bereits oben II.4. und die Verweise auf das Urteil Lith
und die Literatur in Fn. 145. Diese Begrifflichkeit wurde auch teil-
weise in der Schweizer Lehre Ubernommen, vgl. Markus Schefer,
Kerngehalte von Grundrechten — Geltung, Dogmatik, inhaltliche Aus-
gestaltung, Bern 2001 (Habil. Bern 2001), 36, 400 ff., 518 ff. und 559;
Ernst A. Kramer, Juristische Methodenlehre, 6. Aufl., Bern 2019, 121.
169 Benicke (Fn. 16), 474 ff.; Bialluch (Fn. 16), 65 ff. und 142 ff.;
Duplois (Fn. 16), 27 ff. und 107 ff.; Fischer (Fn. 16), 87 ff. und
148 ff.; Forschner (Fn. 16), 99 ff. und 113 ff.; Rothenhdfer (Fn. 16),
passim, Thaten (Fn. 16), 156 ff.; Weber-Rey (Fn. 16), passim.

170 Siehe fir eine umfassende Darstellung der aktuellen deut-
schen Lehre Bialluch (Fn. 16), 142 ff.

171 Grundlegend zum Konzept der Einheit der Rechtsordnung Kar/
Engisch, Die Einheit der Rechtsordnung, Heidelberg 1935.

172 ZK ZGB-Marti, Art. 6 N 52, in: Peter Gauch/J6rg Schmid (Hrsg.),
Zircher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch — Ein-
leitung — 1. Teilband — Art. 1 =7 ZGB, 3. Aufl., Zirich 1998 (zit. ZK
ZGB-Bearbeiter/-in, Art. ... N ...); BK ZGB (Fn. 21)-Emmenegger/
Tschentscher, Art. 1 N 245 m.w.N.

halt des allgemeinen Gerechtigkeitspostulats.’73
Sie ist auch das Ergebnis der systematisierenden
Tatigkeit der Rechtswissenschaft unter Bezug-
nahme und Beachtung der bestehenden Rege-
lungs- und Zweckbezlge des Rechts.’74

Nach dem Prinzip der Einheit der Rechtsord-
nung fuhrt die Anwendung einer Rechtsnorm zur
Anwendung der gesamten Rechtsordnung als Gan-
zes.75 Die Konsequenz der Koharenz der Gesamt-
rechtsordnung ist, dass die Rechtsetzung und
Rechtsanwendung im Kontext der Gesamtordnung
erfolgen muss.’76 Das Bundesgericht halt im Zu-
sammenhang mit der Auslegung einer Norm fest:
«Das Gesetz ist als Einheit und aus dem Zusam-
menhang zu verstehen, wobei dieser Zusammen-
hang allenfalls gesetzesiibergreifend, mit der gan-
zen Rechtsordnung zu berticksichtigen ist.»'77 Mit
der Einheit der Rechtsordnung wird das Bestreben
ausgedrickt, Widerspriiche innerhalb der Gesamt-
rechtsordnung zu vermeiden und sich widerspre-
chende oder konkurrierende Normzwecke zu ei-
nem Ausgleich zu bringen.178

Obwohl es aus der vielfaltigen Verzahnung von
Offentlichem Recht und Privatrecht ersichtlich ist,
dass die Teilrechtsordnungen nicht isoliert neben-
einander bestehen,'”® vermag die Einheit der
Rechtsordnung das Prinzip der Dichotomie als Sys-
temmodell nicht als Ganzes dahin gehend zu er-
setzen, dass eine Trennung zwischen den Teil-
rechtsgebieten ganz aufgehoben wird und quasi
die Dichotomie durch eine Einheit des Rechts er-
setzt wird. Eine vollsténdige Einebnung auf eine
«einzige Einheit» der gesamten Rechtsordnung ist
nicht zweckmassig, umgekehrt kann aber aus der
Dichotomie keine absolute untberwindbare Tren-
nung der Teilrechtsgebiete begrindet werden.180
Eine einheitliche Betrachtungsweise darf nicht spe-
zifische Zwecke und Ziele der einzelnen Teilrechts-
ordnungen derogieren.’8’ In anderen Worten: An
der Zweiteilung in Teilrechtsordnungen ist auch un-
ter dem Konzept der Einheit der Rechtsordnung

173 Claus Wilhelm Canaris, Systemdenken und Systembegriff in
der Jurisprudenz — entwickelt am Beispiel des deutschen Privat-
rechts, 2. Aufl., Berlin 1983 (zit. Canaris, System), 16 f.

174 L arenz (Fn. 198), 1566; vgl. auch Canaris, Methodenlehre
(Fn. 173), 17.

176 Hans-Martin Pawlowski, Methodenlehre flr Juristen — Theo-
rie der Norm und des Gesetzes, 3. Aufl., Heidelberg 1999, N 486.
176 Emmenegger (Fn. 19), 26 f.; vgl. auch Dagmar Felix, Einheit
der Rechtsordnung. Zur verfassungsrechtlichen Relevanz einer ju-
ristischen Argumentationsfigur, Tibingen 1998 (Habil. Passau
1997) = Jus publicum Bd. 34, 5 ff.

177 BGE 120 11 112, E.3b.

178 Felix (Fn. 176), 5 ff.; vgl. auch Kramer (Fn. 168), 92 ff.

179 Siehe bereits bei Gygi (Fn. 1), 7: «Heute erkennen aufmerk-
same Beobachter eine Anndherung der beiden Rechtsgebiete so-
wie eine beinahe unentwirrliche Vermischung und Vermengung
der Typen.» Vgl. auch Briickner (Fn. 20), 36 f.

180 BGE 129 111 161, E.2.6: «[D]ie Einheit der Rechtsordnung [ver-
bietet] ein beziehungsloses Nebeneinander von privatem und 6f-
fentlichem Recht [...].»

181 Felix (Fn. 176), 403 1.
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festzuhalten. Es ist vielmehr mehrdeutig und viel-
schichtig; dies widerspiegelt sich ferner in der
Rechtsprechung des Bundesgerichts.'82 Die Vielfal-
tigkeit der verfolgten Zielsetzungen der Teilrechts-
ordnungen und der einzelnen Normen limitieren das
Prinzip der Einheit der Rechtsordnung. Es muss auf-
grund der unterschiedlichen Steuerungsfunktionen
bzw. -elemente die Mdglichkeit von Differenzen
oder sogar Widerspruchlichkeiten der unterschied-
lichen Teilrechtsordnungen anerkannt werden.'83
Das Prinzip einer einheitlichen Rechtsordnung
legt den Grundstein fir die Wechselbeziehungen
zwischen Offentlichem Recht und Privatrecht — die
weiterhin nebeneinander bestehen — und wirkt ei-
ner Kakophonie der Teilrechtsordnungen entge-
gen.'84 Unter dem Prinzip der Einheit der Rechts-
ordnung werden die Teilrechtsordnungen in einen
gerechten, koordinierten und schonenden Ausgleich
gebracht, bei dem die Regelungsziele der Teilrechts-
ordnungen zu respektieren sind.'85\Werden Normen
angewendet, sind die Normen des anderen Teil-
rechtsgebiets «insofern mitzubedenken, als die Ein-
heit der Rechtsordnung ein beziehungsloses Ne-
beneinander von privatem und 6ffentlichem Recht
verbietet.»'86 Die Normen der Teilrechtsgebiete
mussen folglich im Einklang mit der Gesamtrechts-
ordnung angewendet werden, was sodann einen
Ausgleich mit den Normen aus den anderen Teil-
rechtsgebieten erfordert. Das Ergebnis dieses Aus-
gleichs ist der Effekt der Ausstrahlungswirkung.

b) Prinzip der wechselseitigen Auffang-
ordnungen

Nach dem Prinzip der wechselseitigen Auffangord-
nungen'®” wird die Dichotomie zwischen den Teil-
rechtsgebieten als wandlungsfahig und histo-
risch kontingent verstanden.'88 Konzeptionell geht
dieses Prinzip von einem funktionalen Verstandnis
der Unterscheidung der Teilrechtsordnungen aus.
Funktional insofern, als die oben erwahnten Steue-

rungsfunktionen des Privat-18% und Aufsichtsrechts'®0
als Steuerungstechniken komplementar wirken.
Das Prinzip knlpft an die unterschiedlichen Steue-
rungsleistungen der Teilrechtsgebiete an und greift
fir Regelungsbedurfnisse, die durch eine Teilrechts-
ordnung nicht erflllt werden kénnen, auf die Gestal-
tungselemente der anderen Teilrechtsordnung zu-
riick, die so «aufgefangen» werden. Privatrecht und
Offentliches Recht werden als wechselseitige Auf-
fangordnungen so verstanden, dass sie sich gegen-
seitig beeinflussen, stltzen und ergénzen.'9?

Die Zweiteilung bzw. die Dichotomie der Teil-
rechtsgebiete bleibt beim Konzept der wechselsei-
tigen Auffangordnungen bestehen, jedoch werden
die Steuerungsfunktionen ins Zentrum der Uber-
legung gestellt. Dem Privatrecht kommt die
Steuerungsfunktion im Sinne einer «Rahmenord-
nung» zu, die eine Konfliktlésung der Parteien nur
begleitet.’93 Das Offentliche Recht wird hingegen
als eine Normierung der «Programmsteuerung»
verstanden, die final die Verwirklichung von ver-
fassungsmassigen Wertvorgaben (bspw. dem Ver-
haltnismassigkeitsprinzip), die im Zweifel autorita-
tiv durchgesetzt werden, bezweckt.’94 Legitimiert
wird das Konzept der wechselseitigen Auffangord-
nungen Uber eine Normrelation, d. h. mit der grund-
satzlichen Beziehung der Normen innerhalb des
Rechts.’9% Insofern werden die Teilrechtsordnun-
gen als zwei korrespondierende Pole verstan-
den.’96 Das Konzept wird in der Schweiz insbeson-
dere von Emmenegger vertreten, die sich dabei
auf die Rechtsprechung des Bundesgerichts zur
Einheit der Rechtsordnung bezieht.’97 Auch mit
diesem Prinzip lasst sich eine Ausstrahlungswir-
kung zwischen den Teilrechtsgebieten begrinden.

c) Auslegungsmethode

«[D]ie Anwendung der Gesetzesregeln [ist] nichts
anderes als eine logische Subsumtion unter be-
grifflich geformte Obersétze».'98 Mittel zur Anwen-

182 Emmenegger (Fn. 19), 28, mit Hinweis auf die Rechtsprechung
des Bundesgerichts. Emmenegger attestiert der Figur der Einheit
der Rechtsordnung auch eine «oszillierende Wertigkeit».

183 Fischer (Fn. 16), 93.

84 Siehe dazu sogleich, Ill.1c); Kramer (Fn. 168), 99 f.

185 BGE 126 111 223, E.3c; Fischer (Fn. 16), 92; siehe auch Briick-
ner (Fn. 20), 47 1.

186 BGE 132 111 49, E.2.2; BGE 129 111 161, E.2.6.

187 Grundlegend zum Prinzip der wechselseitigen Auffangordnun-
gen Schmidt-ABmann (Fn. 54), passim, Wolfgang Hoffmann-Riem,
Offentliches Recht und Privatrecht als wechselseitige Auffang-
ordnungen - Systematisierung und Entwicklungsperspektiven, in:
Wolfgang Hoffmann-Riem/Eberhard Schmidt-ABmann (Hrsg.), Of-
fentliches Recht und Privatrecht als wechselseitige Auffangord-
nungen, 261 ff.

188 |m Unterschied der noch von Radbruch vertretenen apriorischen
Interpretation der Dichotomie, Gustav Radbruch, Rechtsphilosophie,
3. Aufl., Leipzig 1932, § 16 122: «Die Begriffe privates) und «ffent-
liches Recht sind nicht positivrechtlich Begriffe [...], sie gehen viel-
mehr logisch jeder Rechtserfahrung voran und verlangen fir jede
Rechtserfahrung von vornherein Geltung. Sie sind apriorisch Rechts-
begriffe.» Zit. nach Emmenegger (Fn. 19), Anm. 121 (31).

89 Siehe oben I1.2.a) in fine und I1.4.

190 Siehe oben 11.2.b) in fine und Il.4.

91 Emmenegger (Fn. 19), 31.

192 Schmidt-ABmann (Fn. 54), 8 m.w.N.; Hoffmann-Riem (Fn. 187),
271.

193 \/gl. Emmenegger (Fn. 19), 32.

194 Schmidt-ABmann (Fn. 54), 21; vgl. auch Emmenegger (Fn. 19),
32.

195 BK ZGB (Fn. 21)-Emmenegger/Tschentscher, Art. 1 N 186
Anm. 486.

196 Michael Stolleis, Die Entstehung des Interventionsstaates und
das offentliche Recht, in: Michael Stolleis (Hrsg.), Konstitution und
Intervention. Studien zur Geschichte des 6ffentlichen Rechts im
19. Jahrhundert, Frankfurt am Main 2001, 253 ff., 282.

197 Emmenegger (Fn. 19), 7 ff.; BK OR-Weber/Emmenegger, Vor-
bemerkungen zu Art. 97 - 109 N 134 und insbesondere Anm. 266
(S. 58), in: Regina E. Aebi-M(iller/Christoph Miiller (Hrsg.), Berner
Kommentar — Schweizerisches Zivilgesetzbuch — Das Obligatio-
nenrecht - Die Folgen der Nichterfillung, Art. 97 - 109 OR, 2. Aufl.,
Bern 2020.

198 Karl Larenz, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, 4. Aufl.,
Berlin/Heidelberg/New York 1979, 154 (Herv. im Original).
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dung der Gesetzesregeln ist die Auslegung, mit wel-
cher der Gesetzestext fur die anschliessende
Subsumtion fruchtbar gemacht wird. Mit der Aus-
legung macht sich der Auslegende den Sinn des
Gesetzes, das ihm «problematisch geworden ist»,
verstandlich.’®® Die Auslegung ist folglich ein not-
wendiger Schritt in der Anwendung der Gesetzes-
norm. Sowohl fir das Aufsichtsrecht als auch fir das
Privatrecht gelten dieselben allgemeinen Ausle-
gungsregeln.200Traditionell werden nach Savigny vier
Auslegungselemente unterschieden: das sprachlich-
grammatikalische, das historische, das systemati-
sche und das teleologische Element.20" Das Bundes-
gericht spricht sich abteilungstbergreifend fir diesen
Vierklang der sich aus Art. 1 Abs. 1 ZGB ergeben-
den Auslegungselemente aus. Ausserdem wendet
das Bundesgericht kein Element prioritar an, son-
dern hélt fest, dass keine Hierarchie der Auslegungs-
methoden besteht (sog. Methodenpluralismus).202

Mit der systematisch-grammatikalischen Aus-
legungsmethode wird versucht, aus dem geschrie-
benen Recht anhand des «Wortsinns» bzw. der
Semantik einen Normsinn zu entnehmen.203 Fir
das historische Auslegungselement, das im Grund-
satz die auszulegende Norm in ihre zeitliche Rela-
tion stellen will, besteht ein Interpretationsstreit,
welche historische Perspektive dabei massgeblich
sein soll. Vertreten wird eine subjektiv-histori-
sche?%4, eine objektiv-historische?05 und eine ob-
jektiv-geltungszeitliche206 Interpretation. Das Bun-
desgericht folgt nicht klar einer dieser Theorien.207
Ziel der teleologischen Interpretationsmethode ist

199 Karl Larenz/Claus-Wilhelm Canaris, Methodenlehre der Rechts-
wissenschaft, 3. Aufl., Berlin/Heidelberg 1995 (zit. Canaris, Me-
thodenlehre), 133.

200 F(ir das Aufsichtsrecht: BGE 144 11 121, E.3.4; BGE 141 V 197,
E.5.2; BGE 138V 23, E.3.4.1; BGE 137 V 13, E.5.1. Fur das Zivil-
recht: BGE 140 Il 501, E.4; BGE 138 Il 359, E.6.2; BGE 137 IlI
470, E.6.4. Dass die Auslegungslehre auch im Offentlichen Recht
gilt, war noch bis nach der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts Ge-
genstand der wissenschaftlichen Auseinandersetzung, siehe
bspw. Gygi (Fn. 1), 45 ff.

201 Friedrich Carl von Savigny, System des heutigen rémischen
Rechts — Bd. I, Berlin 1840, 213.

202 \/gl. Wiederkehr/Richli(Fn. 109), N 936 ff.; BK ZGB (Fn. 21)-Em-
menegger/Tschentscher, Art. 1 N 108, 110 und 182 m.w.H. auf
die bundesgerichtliche Rechtsprechung.

203 Kramer (Fn. 168), 67 ff.

204 Hiernach wird nach dem wirklichen Willen des historischen
Gesetzgebers gefragt. Siehe statt vieler BK ZGB (Fn. 21)-Emmen-
egger/Tschentscher, Art. 1 N 167 f.

205 |n der objektiv-historischen Interpretation soll nach der objek-
tiv zu verstehenden Bedeutung der Norm zur Zeit ihrer Entstehung
gefragt werden. Mit der Bezugnahme auf den gesamten histori-
schen Kontext, d. h. auch den politischen, ideologischen, sozialen
und 6konomischen, soll der wirkliche Wille des Gesetzes ermit-
telt werden. Siehe statt vieler Kramer (Fn. 168), 139 f.

206 Mit der objektiv-geltungszeitlichen Interpretation soll die Norm
nach dem objektiven Sinn der verwendeten Worte, der Systema-
tik und der gegentiber dem Entstehungszeitpunkt oft verdnderten
zeitgemassen Zweckiberlegung ausgelegt werden. Siehe statt
vieler Kramer (Fn. 168), 139 f.; BKZGB (Fn. 21)-Emmenegger/Tsch-
entscher, Art. T N 173 ff.

207 Bettina Hdirlimann-Kaup, Die Rechtsprechung des Bundesge-
richts zum Einleitungstitel des ZGB in den Jahren 2014 bis 2017 -
Veréffentlichtin den Banden 140 bis 143, ZBJV 155 (2019), 79 ff.,
81 und 86 f.; Kramer (Fn. 168), 142 ff.

es, den rechtspolitischen Zweck, der der Norm zu-
grunde liegt, zu erforschen; schliesslich verlangt
die teleologische Auslegung vom Rechtsanwen-
der, dass er sich nicht sklavisch und wertungsblind
am Wortlaut orientiert.208 Am systematischen Aus-
legungselement ist es, die auszulegende Norm in
das Gesamtgeflige des Rechts zu setzen.209 Die
Wirkung zwischen den Teilrechtsgebieten gehort
zum systematischen Auslegungselement.

In der systematischen Betrachtung sind nicht
nur systembildende Elemente zu berlcksichtigen,
denn nur mit einem System und einem Verstand-
nis vom Gesamtplan des Regelungswerks sowie
der Absicht des Gesetzgebers ist das funktionale
Ineinandergreifen zu begriinden, bzw. es lasst sich
daraus eine Erkenntnis flr die Auslegung ableiten.
Die systematischen Argumente zu dieser Betrach-
tungsweise haben daher immer auch ein teleolo-
gisches Element und sind daher systematisch-te-
leologischer Natur.210 |In der systematischen
Betrachtungsweise wird zwischen dem ausseren
System, das aus der formal-logischen Einordnung
der Norm eine Erkenntnis fir die Auslegung ge-
winnen will, und dem inneren System, das aus
dem funktonalen Zusammenspiel der Normen und
der Regelungszwecke Erkenntnisse gewinnen will,
unterschieden.2'" Die systematische Stellung ei-
ner Gesetzesnorm im Gesetz, der Regelungszu-
sammenhang und das Verhéltnis zu allgemeinen
Prinzipien hat Einfluss auf ihren Normsinn und des
Weiteren auf die einzelnen Normbestandteile.212
Die Normen stehen nicht allein und unabhangig
voneinander, sondern sind als Gesamtgeflige im
«ausseren System» zu interpretieren.2'3 Dieses
«Sinngeflige», das sich aus der Norm in Verbin-
dung mit ihrer systematischen Einordnung ergibt,
ist Teil ihres Kontextes.24 Dazu gehort die Stel-
lung einer Vorschrift bzw. die formale Einordnung
in einem bestimmten Gesetz, Titel, Abschnitt, Ka-
pitel etc.2'5 Das «innere System»216 baut auf dem
funktionalen Zusammenspiel der Rechtsnormen

208 Kramer (Fn. 168), 171 ff.

209 Kramer (Fn. 168), 99 ff.

210 \/gl. Larenz/Canaris (Fn. 199), 158 f.; BK ZGB (Fn. 21)-Emmen-
egger/Tschentscher, Art. 1 N 255.

211 ZK ZGB (Fn. 172)-Ddrr, Art. 1 N 151 f; BK ZGB (Fn. 21)-Em-
menegger/Tschentscher, Art. 1 N 250 ff. (Aussere Systematik)
N 255 ff. (Innere Systematik) beide m.w.N.; vgl. auch Larenz/Ca-
naris (Fn. 199), 148 f. und 264 ff. (Ausseres System) sowie 302 ff.
(inneres System).

212 R6hI/Rohl (Fn. 21), 623.

213 Kramer (Fn. 168), 99. Auch bereits den romischen Digesten
ist zu entnehmen, Celsus, Dig.1, 3, 24: «Incivile est nisi tota lege
perspecta una aliqua particula eius proposita iudicare» («Es geht
nicht an, unter Herauslésung eines Teilchens des Gesetzes zu ur-
teilen, ohne das Ganze zu Uberschauenn). Zitiert nach Detlef Liebs,
Lateinische Rechtsregeln und Rechtssprichworter, 7. Aufl., Mln-
chen 2007, 101.

214 Kramer (Fn. 168), 99 f.

215 Canaris, System (Fn. 173), 90 f.; BKZGB (Fn. 21)-Emmenegger/
Tschentscher, Art. 1 N 250 ff.

216 Canaris, System (Fn. 173), 91.
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und der Ratio der Normen auf.2'? In dieser inne-
ren (systematischen) Vernetzung der Rechtsord-
nung sind auch die Teilrechtsordnungen miteinan-
der verbunden. Diese Verbindung ist in der
methodologischen Betrachtungsweise Ausfluss
aus dem Konzept der Einheit der Rechtsordnung
und Teil der systematischen Auslegung. Die im
Gesamtsystem des Rechts miteinander verbunde-
nen Normen sind mitzubericksichtigen. Dabei sind
die unterschiedlichen Zwecke, welche die Normen
und die Teilrechtsgebiete verfolgen, zu beachten.
Auch das Bundesgericht sieht die Bedeutung des
Prinzips der Einheit der Rechtsordnung dort, wo
sich die Teilrechtsgebiete Uberschneiden: «Dem
Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung kommt
namentlich im Schnittstellenbereich verschieden-
artiger Rechtsgebiete Bedeutung zu.»?'8

Die systematisch-teleologische Einordnung ei-
ner Norm kann den Zusammenhang von einzelnen
Vorschriften oder Regelungskomplexen innerhalb
eines Gesetzes, die Verbindung zwischen den
Vorschriften verschiedener Gesetze bzw. dem Zu-
sammenspiel einer Regel oder eines Regelungs-
komplexes in der betroffenen Teilrechtsordnung be-
ricksichtigen.2'® Die systematisch-teleologische
Betrachtungsweise beriicksichtigt so inhaltliche Ver-
koppelungen zwischen verschiedenen Teilrechts-
gebieten. Anhaltspunkt flr die Bericksichtigung bil-
det die Verwendung identischer Begriffe, die
Schaffung gleichlautender Regelungen, die Adres-
sierung des gleichen Lebenssachverhalts oder die
gesetzliche bzw. gesetzgeberische Verweisung.220

d Ausstrahlung als Ergebnis der systematisch-
teleologischen Auslegung

Wie ausgeflhrt lasst die systematisch-teleologi-
sche Auslegungsmethode eine Beeinflussung von
Normen Uber die Teilrechtsgebietsgrenze zu. Die
Ausstrahlungswirkung selbst ist u. E. methodolo-
gisch nicht ein eigenstandiges Konzept bzw. ein
eigenstandiger Vorgang, sondern sie ist Ergebnis
des methodischen Vorgangs der systematisch-
teleologischen Auslegung.22' Ob nun die BerUck-

217 BK ZGB (Fn. 172)-Emmenegger/Tschentscher, Art. 1 N 250 ff.
Canaris beschreibt die Auslegung aus dem inneren System als
«die Fortsetzung der teleologischen Auslegung oder besser nur
eine héhere Stufe innerhalb dieser, — eine Stufe, auf der von der
«ratio legis» zur «ratio iuris) fortgeschritten wird; und wie der teleo-
logischen Auslegung ganz allgemein so kommt somit der Argu-
mentation aus dem inneren System des Gesetzes der héchste Rang
unter den Auslegungsmittel zu.» Canaris, System (Fn. 173), 91.
218 BGE 14311 8, E.7.3.

219 BGE 143 11 8, E.7.3; BGE 122 Il 308, E.2.b; BGE 120 1l 112,
E.3.b;vgl. ZKZGB (Fn. 172)-Ddirr, Art. 1 N 164; Kramer (Fn. 168),102.
220 BK ZGB (Fn. 21)-Emmenegger/Tschentscher, Art. 1 N 257.
221 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 14; Schmid (Fn. 15), 235; Martin Op-
pitz, Kapitalmarktaufsicht, Wien 2017 (Habil. Klagenfurt 2013),
435. Vgl. auch Fischer (Fn. 16), 109 f.; Bialluch, (Fn. 16), 163 ff.,
der Uber eine semantisch-grammatikalische Analyse des Begriffs
«Ausstrahlungswirkung» zum Ergebnis kommt, dass nur eine

sichtigung von verwandten Normen aus anderen
Teilrechtsgebieten im Rahmen der systematisch-
teleologischen Auslegung aus dem Konzept der
Einheit der Rechtsordnung oder als Ausfluss der
Theorie der wechselseitigen Auffangordnungen
hergeleitet wird, hat nach der hier vertretenen Auf-
fassung nur eine dogmatische Bedeutung. Fir die
Funktions- und Wirkungsweise der Ausstrahlungs-
wirkung hat sie keine Relevanz.222

Ausstrahlungswirkung — im Sinne der Wirkung
zwischen Aufsichtsrecht und Privatrecht bei Fi-
nanzdienstleistungen —ist nach der hier vertretenen
Auffassung als Ergebnis der systematisch-teleolo-
gischen Auslegung zu verstehen. Die Ausstrahlung
wirkt so, dass Normen, die in einer systematischen
Verbindung stehen, in einen Sinn- und Wertzusam-
menhang gebracht werden.223

Die Ausstrahlungswirkung vermag es u. E. nicht,
einen klaren Wortlaut einer Bestimmung in einem
Sinne contra legem zu Ubersteuern und Pflichten
Uber die Grenzen der Teilrechtsgebiete zu transfe-
rieren.224 |st im einen Teilrechtsgebiet eine Pflicht
vorgesehen, die im anderen Teilrechtsgebiet fehlt,
so darf daraus allein nicht geschlossen werden,
dass es sich um eine Licke praeter verba legis
handelt,225 die mittels einer Ausstrahlung vom ei-
nen in das andere Teilrechtsgebiet geschlossen
werden kann bzw. muss. Die Begrindung von
neuen Pflichten Uber eine Ausstrahlung modo le-
gislatoris in Analogieschluss soll nicht moglich
sein.226 |n anderen Worten kénnen mittels Aus-
strahlungswirkung keine neuen privatrechtlichen
oder aufsichtsrechtlichen Pflichten geschaffen
werden,227 wobei im Aufsichtsrecht diesem Vor-
gang zudem das Legalitatsprinzip entgegen-
steht.228 Wirde eine LUckenflllung per Ausstrah-
lungswirkung angenommen, entsttinde die Kons-

rechtliche Regelung das Subjekt der Ausstrahlungswirkung sein
kann undinsbesondere die «Wirkung» bzw. das «Wirken» die Aus-
strahlungswirkung auf einen «gegenwartigen (bereits durch den
Rechtsanwender festgestellten oder (gefundenen) Rechtszustand
beschreibenden Begriff» eingrenzt.

222 \/gl. Oppitz (Fn. 221), 435.

223 Weber-Rey (Fn. 16), 565 f.; vgl. auch Bialluch, (Fn. 16), 187:
«[Z]wei oder mehr Rechtsquellen dergestalt miteinander in Bezie-
hung stehen, dass die fiir die eine (das Ausstrahlungssubjekt) durch
Auslegung bewirkte Konkretisierung bei der Auslegung einer an-
deren (dem Ausstrahlungsobjekt) herangezogen und unter notwen-
digen Anpassungen Ubertragen wird.»

224 So auch Rothenhéfer (Fn. 16), 73 1.

225 Teilweise auch «echte» Liicke genannt. Eine Llcke praeter
verba legis liegt vor, wenn die bis zur Grenze des Wortsinns inter-
pretierte Norm keine positive Antwort auf eine Rechtsfrage ent-
halt. Kramer spricht auch von «offenen Liicken», siehe zum Gan-
zen Kramer (Fn. 168), 201 ff.

226 GI. A. Bialluch, (Fn. 16), 70; vgl. fir die Lickenfillung modo le-
gislatoris, BSKZGB |-Honsell, Art. 1 N 12, in: Thomas Geiser/Chris-
tina Fountoulakis (Hrsg.), Basler Kommentar Zivilgesetzbuch | —
Art. 1-456 ZGB, 6. Aufl., Basel 2018 (zit. BSK ZGB |-Bearbeiter/-in,
Art. ... N ...

227 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 16; Jutzi/Wess (Fn. 15), 85; vgl. Auch
Maurenbrecher (Fn. 19), 579.

228 Siehe ausserdem zum Einfluss des Legalitatsprinzips unten
I11.5.
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tellation, dass mit der Verabschiedung des Auf-
sichtsrechts eine Licke im Privatrecht geschaffen
wird, was abzulehnen ist.

3. Funktionsweise der Ausstrahlungs-
wirkung

Die Ausstrahlung wirkt immer innerhalb der syste-
matisch-teleologischen Auslegung.?29 Fir eine Aus-
strahlungswirkung wird vorausgesetzt, dass inner-
halb der konkret auszulegenden Norm genlgend
Raum flreine Auslegung verbleibt. Die auszulegende
Bestimmung muss im Rahmen ihrer dusseren \Wort-
lautgrenze (extensive Auslegung) einen gentgen-
den Interpretationsbereich belassen.230 Dieser
Raum wird bei der Ausstrahlung mit der systema-
tisch-teleologischen Berlcksichtigung einer Norm
aus einem anderen Teilrechtsgebiet ausgefillt. In
der umgekehrten Perspektive, vom ausstrahlenden
Teilrechtsgebiet aus betrachtet, kann diese ausle-
gungsbedurftige Norm mit genligend Auslegungs-
spielraum als «Einfallstor» in das andere Teilrechts-
gebiet bezeichnet werden.231 Verbleibt bei einer
Norm kein Auslegungsspielraum, ist eine Ausstrah-
lungswirkung auf diese Norm nicht maglich.
Neben dem «Einfallstor» ist fiir den Effekt der
Ausstrahlung notwendig, dass eine Regelung im
anderen Teilrechtsgebiet besteht, die selbst genu-
gend konkret ist. Diese Norm kann sich entweder
aufgrund ihrer Vergleichbarkeit oder aufgrund ihrer
klaren Unterscheidung zu der auszulegenden Norm
flr eine Ausstrahlung empfehlen.232 Als Ausstrah-
lungssubjekt kann die ausstrahlende Norm selbst
herangezogen werden, d. h. das Auslegungsergeb-
nis, sowie die legitime Praxis, die zu der im kon-
kreten Fall ausstrahlenden Norm besteht. Das
Ausstrahlungssubjekt muss dabei eine grossere
Regelungsdichte als die auszulegende Norm auf-
weisen.233 Mithin muss die Interpretation der aus-
strahlenden Norm oder ihrer Praxis zu einem Er-
kenntnisgewinn fihren, der in der Konkretisierung
des Ausstrahlungsobjekts verwendet werden
kann. Hier wird teilweise von einem «Potenzge-
falle» gesprochen, das vorhanden sein muss.234
Kann bspw. festgestellt werden, dass die Rege-
lungen beider Teilrechtsgebiete die gleiche Rege-
lungsdichte aufweisen, verbleibt flr eine systema-
tisch-teleologische Interpretation kein Raum.

229 Siehe oben Ill.2.d); Rothenhdfer (Fn. 16), 73 f.

230 BKZGB (Fn. 21)-Emmenegger/Tschentscher, Art. 1 N 227; BSK
ZGB | (Fn. 226)-Honsell, Art. 1 N 12.

231 Bertschinger (Fn. 15), 713; Bialluch, (Fn. 16), 72; Jutzi/\Wess
(Fn. 15), 85; Kuert (Fn. 15), 1359; vgl. auch Weber-Rey (Fn. 16),
567, die von einem «ausstrahlenden» Regelungssatz spricht.

232 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 14; Wiederkehr/Richli (Fn. 109), N 990.
233 Weber-Rey (Fn. 16), 567.

234 Bijalluch, (Fn. 16), 171.

Dieser Schluss wird klarer, wenn der Fall herange-
zogen wird, in dem in beiden Teilrechtsgebieten
eine inhaltlich identische Regelung besteht; hier
vermag die kongruente Norm keine Ausstrahlung
entfalten — bzw. es fehlt am Auslegungsspielraum
und damit am «Einfallstor». Anders ist die Situa-
tion zu bewerten, wenn die Normen zwar in ihrer
Regelungsdichte gleich sind, sich jedoch wider-
sprechen. In einem solchen Fall kann sich u.E. in
bestimmten Fallen eine Ausstrahlung entfalten, so-
fern ein «Einfallstor» gegeben ist.

Auf das Verhaltnis von FIDLEG und Privatrecht
Ubertragen, mussen die ausstrahlende Norm und
die auszulegende Norm insofern den gleichen Re-
gelungsgegenstand betreffen, als dass die Normen
denselben Lebenssachverhalt im Geschaftsverhal-
ten zwischen Finanzdienstleister und Kunde adres-
sieren; es muss ein Regelungszusammenhang be-
stehen. Indes kann eine Ausstrahlungswirkung Uber
denselben Regelungsgegenstand hinaus nicht be-
stehen, da in einem solchen Fall eine systemati-
sche Verbindung fehlt.235 Das bedeutet, dass im
Bereich der Verhaltenspflichten des FIDLEG eine
Ausstrahlungswirkung ausserhalb des vertraglichen
Pflichtennexus nicht maoglich ist, da zivilrechtlich
grundsatzlich keine ausservertraglichen Verhaltens-
pflichten gelten.23¢ Die Verhaltenspflichten des
FIDLEG kénnen also nur auf das Vertragsverhaltnis
zwischen dem Finanzdienstleister und dem Kun-
den und nicht dartber hinaus ausstrahlen. Eine Aus-
strahlung der privatrechtlichen Vorschriften auf eine
aufsichtsrechtliche Pflicht, die nicht zwischen
Kunde und Finanzdienstleister wirkt, sondern zwi-
schen Finanzdienstleister und Aufsichtsbehorde,
muss daher auch ausgeschlossen werden.237

Die Voraussetzungen fir eine Ausstrahlungs-
wirkung lassen sich somit auf folgende Punkte zu-
sammenfassen:

— Norm als «Einfallstor» mit verbleibendem Aus-
legungsspielraum;

— Konkrete ausstrahlende Norm;

— Potenzgefalle zwischen den Normen;

— Regelungszusammenhang zwischen den Nor-
men.

Der Umfang der Ausstrahlungswirkung ist vor
erfolgter Auslegung der Norm unbestimmt.238 Zu
dieser Unbestimmtheit kormmt hinzu, dass die Nor-
men der Teilrechtsgebiete individuell ausgelegt

235 Rothenhdfer (Fn. 16), 73 f.; Bialluch, (Fn. 16), 70.

236 FUr die Auseinandersetzung, ob es sich bei den auftragsrecht-
lichen Verhaltenspflichten um vorvertragliche oder vertragliche
Pflichten handelt, siehe Handbuch Vermdgensverwaltung
(Fn. 15)-Sethe, 8 27 N 58 m.w.N. Fir die Ausstrahlungswirkung
ist diese Diskussion unbedeutend.

237 Rothenhdfer (Fn. 16), 74.

238 Amado (Fn. 15), 997; Baumann (Fn. 15), N 30; Bdlhler/von der
Crone (Fn. 34), 570; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 14, Maurenbrecher
(Fn. 19), 568; Weber (Fn. 34), 410.
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werden und daher divergierende Resultate mdglich
sind.239 Hier setzt die Kritik am Konzept der Aus-
strahlungswirkung an, da sich die Wirkungsintensitat
der Ausstrahlung im Vorfeld nicht abschétzen lasst
und Uberdies zu unterschiedlichen Ergebnissen fiih-
ren kann, was Rechtsunsicherheit mit sich bringt.240
In ihrem Umfang wird die Ausstrahlungswirkung
durch die Wortlautgrenze der als «Einfallstor» die-
nenden Norm begrenzt.24' Dass das eine Teilrechts-
gebiet das andere Teilrechtsgebiet Uber eine Aus-
strahlung im Umfang begrenzt, wie das teilweise in
der deutschen Lehre zu der Ausstrahlung des
WpHG vertreten wird, 242 kann u. E. fir das Verhalt-
nis zwischen FIDLEG und OR nicht angenommen
werden. Die Ablehnung einer Begrenzungswirkung
kann aus dem Prinzip der Dichotomie hergeleitet
werden, da die Teilrechtsgebiete grundsatzlich selb-
standig zu betrachten sind. Ausserdem besteht
keine zwingende Ausstrahlungswirkung,?43 sodass
konsequenterweise auch eine Begrenzungsfunk-
tion nur fakultativ sein misste, was aus logischen
Uberlegungen sinnfremd scheint. Schliesslich fehlt
fur eine beschrankende Wirkung die Entscheidung
des Gesetzgebers flir eine solche.244

4. Aufsichtsrecht als Quelle der Rechts-
findung im Privatrecht

Das Privatrecht unterscheidet gem. Lehre und
Rechtsprechung bei der Erbringung von Finanz-
dienstleistungen zwischen dem Execution-only-
Geschaft, der Anlageberatung sowie der Vermé-
gensverwaltung.245 Das Execution-only-Geschaft
ist gem. bundesgerichtlicher Rechtsprechung die
blosse Konto-Depot-Beziehung.246 Beim Anlage-
beratungsverhaltnis steht der Finanzdienstleister
dem Kunden beratend zur Seite, dieser trifft jedoch

den Anlageentscheid selbst. Bei der Anlagebera-
tung wird im Privatrecht weiter zwischen der punk-
tuellen Anlageberatung und der umfassenden bzw.
dauernden Anlageberatung unterschieden.24’ Beim
Vermogensverwaltungsverhaltnis wird der Anla-
geentscheid nach Massgabe einer Anlagestrate-
gie auf den Vermdgensverwalter Ubertragen.248

Fir das anwendbare Recht ist im Execution-
only-Geschaft zu differenzieren: Die Ausfihrung
von Borsengeschaften ist kommissionsrechtlich,
die Konto-Depot-Beziehung kann hinterlegungs-
und darlehensrechtliche Zlge aufweisen,24® wo-
bei bei ersterem wiederum subsidiar fast aus-
schliesslich Auftragsrecht anzuwenden ist.250 Die
auftragsrechtlichen Pflichten beschranken sich al-
lerdings im Grundsatz auf die korrekte Abwicklung
der Transaktion, darlber hinaus bestehen Pflich-
ten nur im Ausnahmefall.25" Das Verhaltnis zwi-
schen Finanzdienstleister und Kunde ist bei der
Vermogensverwaltung und der Anlageberatung
dem Auftragsrecht zuzuordnen.252

Das Auftragsrecht sieht nur generalklauselartige
Verhaltenspflichten vor. Nach Art. 398 Abs. 2 OR
haftet der Beauftragte dem Auftraggeber «fiir ge-
treue und sorgfaltige Ausfiihrung des ihm libertra-
genen Geschéfts» und nach Art. 400 Abs. 1 OR ist
der Beauftragte schuldig, «auf Verlangen jederzeit
Uber seine Geschéftsfiihrung Rechenschaft abzu-
legen und alles, was ihm infolge derselben aus ir-
gend einem Grunde zugekommen ist, zu erstatten.»
Der Umfang der auftragsrechtlichen Verhaltens-
pflichten ergibt sich jedoch nicht einfach abstrakt
aus den anwendbaren Normen. Bei der Beurteilung
sind vielmehr die besonderen Umstande des
Einzelfalls, die durch eine umfangreiche bundes-
gerichtliche Rechtsprechung bestimmt sind, 253 zu
berlicksichtigen.2®4 Diese zivilrechtlichen Verhal-

239 Reiser (Fn. 30), N 201.

240 Assmann (Fn. 33), 53; Baumann (Fn. 15), N 30; Reiser (Fn. 30),
N 201; Weber (Fn. 34), 410.

241 Rothenhdfer (Fn. 16), 73 f.; Bialluch, (Fn. 16), 70 und 180.

242 Assmann (Fn. 33), 51 ff.; Mdlbert, Auswirkungen der MiFID-
Rechtsakte flr Vertriebsvergttungen im Effektengeschaft der Kre-
ditinstitute, ZHR 172 (2008), 171 ff., 176 ff. Forschner spricht da-
bei auch von einer «negativen Ausstrahlungswirkung» vgl.
Forschner (Fn. 16), 123 ff.

243 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 14; Kuert (Fn. 15), 1357; SHK FIDLEG
(Fn. 15)-Maurenbrecher/Eckert, Art. 7 N 32; Schmid (Fn. 15), 235.
244 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921: «Der Zivilrichter beur-
teilt das zivilrechtliche Verhéltnis nach wie vor gestlitzt auf die pri-
vatrechtlichen Bestimmungen. Zur Konkretisierung dieser Vorschrif-
ten kann er jedoch die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten
des FIDLEG heranziehen.» (Herv. durch die Verf.).

245 \/gl. BGE 144 Ill 155, E.2.1; BGE 138 lll 755, E.5.5; BGE 133
97, E.7.1; fUr die Lehre m.w.H. Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 18; Mo-
nika Roth, Die Spielregeln des Private Banking in der Schweiz:
rechtliche Regelungen, Standes- und Verhaltensregeln fir Banken
im Private Banking, 4. Aufl., Zirich 2016, 71 ff.

246 BGE 144111155, E.2.1; BGE 13311197, E.7.1; BGer 4A_436/2016
vom 7. Februar 2017, E.3.1; BGer 4A_42/2015 vom 9. Novem-
ber2015, E.3.1und E.5.5; BGer4A_369/2015 vom 25. April 2016,
E.2.3; vgl. auch Thomas Jutzi/Ksenia Wess, Die (neuen) Pflichten
im Execution-only-Geschaft: Zusammenspiel von FIDLEG und OR,
SZW 6/2019, 589 ff. 596 f.

247 SHK FIDLEG (Fn. 15)-Sethe/Aggteleky, Art. 3 lit. ¢ N 158 ff.
248 BGer 4A_525/2011 vom 3. Februar 2011, E.3.1; BGer
4A_168/2008 vom 11. Juni 2008, E.2.1; siehe auch Handbuch Ver-
mogensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, § 25 N 9 m.w. N.

249 BGE 133 Ill 221, E.b.1; Jutzi/Wess (Fn. 246), 596 f.; Schmid
(Fn. 15), 224.

250 Art. 425 Abs. 2 OR; Remo Cerutti, Rechtliche Aspekte der Ver-
mogensverwaltung im Schweizer Universalbankensystem, ZSR
2008 1, 96 ff., 76; Baumann (Fn. 15), N 8; Schmid (Fn. 15), 224;
Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 18.

251 Baumann (Fn. 15), N 9; Fahrldnder, ZBB 2019 (Fn. 15), 237;
Mirjam Eggen, Finanzprodukte — Auftrag oder Kauf?, SZW 6/2011,
625 ff., 629; Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 24.

282 Peter Christoph Gutzwiller, Rechtsfragen der Vermogensver-
waltung, Zurich/Basel/Genf 2008, 26 m.w.H. fir den Vermo-
gensverwaltungsvertrag; Handbuch Vermdgensverwaltung
(Fn. 15)-Sethe, 8§ 25 N 9 ff. m.w.H. fir den Anlageberatungsver-
trag. Beide Vertrdge konnen auch Elemente der Kommission
(Art. 425 ff. OR) und des Hinterlegungsvertrags (Art. 472 ff. OR)
aufweisen, flir die Haftung stltzt sich das BGer aber auf das
Auftragsrecht; BGer 4A_90/2011 vom 22. Juni 2011, E.2.2.1; vgl.
Valentin Jentsch/Hans Caspar von der Crone, Informationspflich-
ten der Bank bei der Vermodgensverwaltung: Kundenprofil und
Risikoaufklarung, SZW 6/2011, 639 ff., 643.

253 BGE 133111121, E.3.1; BGE 1151162, E.3a; BGer 4A_436 vom
7. Februar 2017, E.3.1.

254 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 18.
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tensvorgaben kénnen als «Einfallstore» flr eine
Ausstrahlungswirkung in das auftragsrechtliche Fi-
nanzdienstleistungsverhaltnis dienen.

Die aufsichtsrechtliche Norm, die zur Konkretisie-
rung herangezogen wird, muss eine aufsichtsrecht-
liche Pflicht betreffen, die sich zwischen Finanz-
dienstleister und Kunde auswirkt. Handelt es sich
um eine Verhaltenspflicht, die nur das Verhaltnis zwi-
schen Finanzdienstleister bzw. Finanzinstitut und
Aufsichtsbehorde betrifft, kann diese keine Wirkung
in ein privatrechtliches Verhéltnis hinein entfalten.255

So kann z.B. Art. 26 FIDLEG, der den Finanz-
dienstleistern eine Herausgabepflicht von Entscha-
digungen Dritter auferlegt, sofern der Kunde nicht
vorgangig und ausdricklich auf diese verzichtet hat,
auf das zivilrechtliche Verhaltnis, bei dem es sich
Uberwiegend um einen einfachen Auftrag im Sinne
von Art. 400 Abs. 1 OR (wie insbesondere kraft
Verweises bei Execution-only-Geschaft) handelt,
ausstrahlen.256 \Weitere Regelungen des FIDLEG
haben das Potential flr eine Ausstrahlungswirkung,
so bspw. die Kundensegmentierung (Art. 4 f.
FIDLEG), die Informationspflichten (Art. 8 ff.
FIDLEG) sowie die Eignungs- und Angemessen-
heitsprifung (Art. 10 ff. FIDLEG).257

5. Privatrecht als Quelle der Rechts-
findung im Aufsichtsrecht

Das FIDLEG kommt zur Anwendung, wenn Finanz-
dienstleister fir Kunden Finanzdienstleistungen im
Sinne von Art. 3 lit. ¢ FIDLEG erbringen. Zu diesen
gehdren (i.) der Erwerb oder die Verdusserung von
Finanzinstrumenten, 258 (ii.) die Annahme und Uber-
mittlung von Auftragen, die Finanzinstrumente zum
Gegenstand haben,2%9 {iii.) die Verwaltung von Fi-
nanzinstrumenten (Vermogensverwaltung),260
(iv.) die Erteilung von personlichen Empfehlungen,
die sich auf Geschafte mit Finanzinstrumenten be-
ziehen (Anlageberatung)?6é?, und (v.) die Gewah-
rung von Krediten fur die Durchfihrung von Ge-
schaften mit Finanzinstrumenten.262 Bei der
Anlageberatung unterscheidet das FIDLEG - dhn-
lich wie das, aber nicht identisch mit dem Privat-
recht —zwischen der transaktions- und der portfo-
liobezogenen Anlageberatung.263

255 Rothenhdfer (Fn. 16), 74.

256 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8966.; vgl. insbesondere
Jutzi/Wess (Fn. 15), 85 f.

257 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921; SHK FIDLEG (Fn. 15)-
Maurenbrecher/Eckert, Art. 7 N 33 und 38.

258 Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 FIDLEG.

259 Art. 3 lit. ¢ Ziff. 2 FIDLEG.

260 Art. 3 lit. ¢ Ziff. 3 FIDLEG.

261 Art. 3 lit. ¢ Ziff. 4 FIDELG.

262 Art. 3 lit. ¢ Ziff. 5 FIDLEG.

263 SHK FIDLEG (Fn. 15)-Sethe/Aggteleky, Art. 3 lit. ¢ N 158 ff,;
SHK FIDLEG (Fn. 15)-Sethe/Aggteleky, Art. 3 lit. d N 53; SHK
FIDLEG (Fn. 15)-Sethe/Fahrldnder, Art. 12 N 8 ff.

Das FIDLEG statuiert aufsichtsrechtliche Ver-
haltens- und Organisationspflichten, die von den
Finanzdienstleistern beim Erbringen von Finanz-
dienstleistungen befolgt werden missen.264 Sie
umfassen die Informationspflichten (Art. 8 ff.
FIDLEG), die Angemessenheits- und Eignungs-
beurteilung im Rahmen von Anlageberatung und
Vermadgensverwaltung (Art. 10 ff. FIDLEG), die Do-
kumentation und Rechenschaft (Art. 15 f. FIDLEG)
sowie die Transparenz und Sorgfalt bei Kundenauf-
tragen (Art. 17 ff. FIDLEG). Daneben bestehen im
FIDLEG einige weitere Verhaltensanweisungen an
Finanzdienstleister, wie bspw. die Organisations-
pflichten (Art. 21 ff. FIDLEG), Pflichten bei Interes-
senkonflikten (Art. 25 ff. FIDLEG) sowie Dokumen-
tationspflichten (Art. 35 ff. resp. 58 ff. FIDLEG).
Ein Grossteil dieser Pflichten kann auch aus der
Treue- und Sorgfaltspflicht des Zivilrechts abgelei-
tet werden und bestanden mithin schon vor dem
Inkrafttreten des FIDLEG.26%

Bei der Auslegung des Aufsichtsrechts ist das
Legalitatsprinzip266 (Art. 5 Abs. 1 BV) zu beach-
ten.267 Beim Legalitatsprinzip stehen das Erforder-
nis des Rechtssatzes und das Erfordernis der Ge-
setzesform im Vordergrund.268 Das Erfordernis des
Rechtssatzes besagt, dass die Staatstatigkeit nur
aufgrund und nach Massgabe von generell-abstrak-
ten Rechtsnormen, die genligend bestimmt sind,
ausgelibt werden darf.269 Nach dem Erfordernis
der Gesetzesform sind die wesentlichen Rechts-
normen in die Form eines Gesetzes (im formellen
Sinn) zu kleiden.270 Fir die Ausstrahlungswirkung
ist das Erfordernis des Rechtssatzes relevant. Das
Bundesgericht halt fest: «/Djas Gesetz muss so
prézise formuliert sein, dass der Blirger sein Ver-
halten danach einrichten und die Folgen eines be-
stimmten Verhaltens mit einem den Umsténden
entsprechenden Grad an Gewissheit erkennen
kann».271 Es liegt in der Natur von generell-abstrak-
ten Regelungen, dass ein gewisser Grad von Un-
bestimmtheit akzeptiert werden muss. Dies hangt
mit der beschrankten Voraussehbarkeit von kinf-
tigen Ereignissen und Entwicklungen, der man-
gelnden Prazision der Sprache und dem Umstand

264 Fahrldnder, ZBB 2019 (Fn. 15), 237.

265 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8922. Die Pflichten des
FIDLEG werden durch die Finanzdienstleistungsverordnung
(FIDLEV) konkretisiert.

266 Auch Gesetzmaéssigkeitsprinzip, vgl. Hafelin/Mdiller/Uhlmann
(Fn. 24), N 325 ff.

267 BVGer B-5756/2014 vom 18. Mai 2017, E.4.3.2.1; vgl. auch
Carole Claudia Beck, Enforcementverfahren der FINMA und Dis-
sonanz zum nemo tenetur-Grundsatz — Grundlagen, Ubersicht un-
ter spezieller Berlcksichtigung der internen Untersuchung, ZU-
rich/Basel/Genf 2019 (Diss. Bern 2018) = SSFM Bd. 128, N 333
und 369.

268 \/gl. Héfelin/Miller/Uhlmann (Fn. 24), N 336 f.

269 Statt vieler BGE 143 11 162, E.3.2.1; BGE 142 11 182, E.2.2.1;
BGE 136187, E.3.1.

270 Statt vieler BGE 143 1 253, E.6.1; BGE 143 11 162, E.3.2.1.

271 BGE 109 la 273, E.4d.
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zusammen, dass der Behorde eine Entscheidung
unter Berlcksichtigung des Einzelfalls — also ein
gewisses Ermessen — ermaoglicht werden soll.272
Der Grad der Bestimmtheit lasst sich nicht abstrakt
festlegen, sondern ist im Lichte des zu regelnden
Gegenstandes zu bestimmten.273 Fir Rechtsver-
haltnisse, welche die Betroffenen freiwillig einge-
hen — was bei Finanzdienstleistungen Uberwie-
gend der Fallist —, ist der Massstab nicht zu streng
anzusetzen.274

Das Erfordernis des Rechtssatzes bzw. der ge-
ndgenden Bestimmtheit begrenzt die Wirkungs-
weise der Ausstrahlungswirkung im Aufsichts-
recht. Sowohl der Effekt der Ausstrahlung als auch
der Grad der Bestimmtheit der Norm gem. dem
Legalitatsprinzip sind unter Berlcksichtigung des
Einzelfalls zu bestimmen. Dementsprechend ist
eine generelle allgemeingtltige und abschlies-
sende Bewertung des begrenzenden Effekts des
Legalitatsprinzips nicht moglich. Jedenfalls be-
schrankt das Bestimmtheitserfordernis das Ausle-
gungsergebnis der als «Einfallstor» in die aufsichts-
rechtliche Teilrechtsordnung dienenden Norm nach
der hier vertretenen Auffassung dergestalt, dass
eine absolute Wortlautgrenze gilt; zudem muss das
Ergebnis in den Grundzligen aus dem Wortlaut ab-
leitbar sein. Der Effekt der Ausstrahlung auf das
Aufsichtsrecht ist daher in seiner Intensitat kleiner
als im Vergleich zu der umgekehrten Situation.

Eine mogliche Ausstrahlungswirkung des Privat-
rechts auf das Aufsichtsrecht kann im Rahmen der
Eignungsprifung gem. Art. 12 FIDLEG bei der trans-
aktionsbezogenen Anlageberatung bestehen. Die
in der Eignungsprifung tberpriften Kenntnisse und
Erfahrungen beziehen sich gem. Art. 12 FIDLEG
ausdrUcklich nur auf Finanzdienstleistung (der Ver-
maogensverwaltung) —im Unterschied zur Angemes-
senheitsprifung, bei der die Kenntnisse und Erfah-
rungen betreffend Finanzinstrumente Uberprift
werden.275 Die zivilrechtliche Explorationspflicht flir
die punktuelle Anlageberatung geht Gber diese Vor-

272 BGE 145 IV 470, E.4.5; BGE 1441126, E.6.1;, BGE 143 1 310,
E.3.3.1; fur die Abgrenzung von offenen Normen, die der Behdrde
ein gewisses Ermessen einrdumen, und unbestimmten Rechts-
begriffen sowie der von der Lehre gedusserten Kritik dieser Un-
terscheidung m.w. N. Héfelin/Mdiller/Uhlmann (Fn. 24), N 391 ff.
273 BGE 1441 126, E.6.1; BGE 143 |1 253, E.6.1; BGE 141 | 201,
E.40.

274 BGE 1291161, E.2.2; Verwaltungsgericht des Kantons Zrich,
VB.2009.00083 vom 2. September 2009, E.7.2.2; vgl. Hafelin/M(il-
ler/Uhlmann (Fn. 24), N 344; Isabelle Haner, Die Einwilligung der
betroffenen Person als Surrogat der gesetzlichen Grundlage bei in-
dividuell-konkreten Staatshandlungen, ZBI 103/2002, 57 ff., 69 f.
275 A.A. SHKFIDLEG (Fn. 15)-Sethe/Fahrldnder, Art. 12N 251, die
davon ausgehen, dass die Uberpriifung der Kenntnisse und Erfah-
rungen auch Finanzinstrumente betreffen soll. U. E. kann dieser An-
sicht, die dem klaren Wortlaut von Art. 12 FIDLEG widerspricht,
nicht gefolgt werden. Auch a.A. aber mit einer anderen Begriin-
dung Sandro Abegglen/Yannick Wettstein, Zum Anbieten kollekti-
ver Kapitalanlagen unter dem FIDLEG — und ausgewéhlte Aspekte
der dabei einzuhaltenden Verhaltenspflichten, SZW 2/2018, 131 ff.,
145; vgl. auch Baumgartner/von der Crone (Fn. 15), 232.

gaben hinaus und verlangt, dass der Finanzdienst-
leister eine umfassende Eignungsprtfung durch-
fahrt, die sich auf Finanzinstrumente bezieht.276

6. Faktische Ausstrahlungswirkung

a) Im Allgemeinen

Neben dem oben dargestellten Effekt der Aus-
strahlungswirkung zwischen den Teilrechtsgebie-
ten, die — wie dargelegt — u. E. als Ergebnis einer
teleologisch-systematischen Auslegung beschrie-
ben werden kann, besteht noch der Effekt einer
«faktischen Ausstrahlungswirkung»??7. Dieser
kann als tatsachlicher «Seitenblick» bzw. als fakti-
sche Interdependenz der Handlungen auf andere
(Teil-)Rechtsordnung bezeichnet werden.278 Einer-
seits liegt eine «faktische Ausstrahlung» vor, wenn
sich der Gesetzgeber bei der Rechtssetzung von
einer Regelung aus einem anderen Teilrechtsge-
biet inspirieren lasst.2’9 Andererseits kann diese
Einflussnahme rein tatséachlicher Natur sein, indem
bspw. ein Finanzdienstleister aufsichtsrechtlich zu
einer Handlung verpflichtet ist, ohne dass eine zi-
vilrechtliche Rechtswirkung herbeigeflihrt werden
soll, jedoch ein faktischer zivilrechtlicher Effekt er-
zeugt wird.280 In beiden genannten Situationen, die
wir unter den Begriff der «faktischen Ausstrahlung»
fassen mochten, findet eine Art Regelungstransfer
Uber die Teilrechtsgebietsgrenze hinaus statt; dies
jedoch ohne formelle Erfordernisse. Die «faktische
Ausstrahlungswirkung» ist nicht, wie dies flr die
Ausstrahlungswirkung zwischen FIDLEG und Zivil-
recht der Fall ist,28" auf eine juristische Methode
zurlckzufdhren.

b) In der Rechtsetzung

Es kommt vor, dass sich der Gesetzgeber bei der
Ausarbeitung einer gesetzlichen Regelung an Be-
stehendem orientiert. Das Recht wird nach ver-
gleichbaren oder ahnlichen Problemen durchsucht,
und es wird eine bestehende Losung flr das neue
Gesetz Ubernommen. Wahrend es sich bei der
Ausstrahlung im Sinne einer Wirkung vom einen
in das andere Teilrechtsgebiet um ein Ergebnis der

276 Rolf Sethe/Lukas Fahrldnder, Angemessenheits- und Eignungs-
prtfung nach FIDLEG, SZW 6/2021, 631 ff., 633 f.

277 Die Begrifflichkeit der «faktischen Ausstrahlungswirkung» wird
nicht einheitlich verwendet. Teilweise wird auch von «starker Aus-
strahlungswirkung» gesprochen, bspw. bei Sandro Abegglen/
Léonie Luterbacher, Transaktionsbezogene vs. portfoliobezogene
Anlageberatung unter FIDLEG: keine einfache Abgrenzung, SZW
5/2018, 462 ff., 467.

278 Forschner (Fn. 16), 115 f.; Vgl. Fischer (Fn. 16), 105 und 166 f.;
Hoffmann-Riem (Fn. 187), 273 f.

279 Siehe dazu unten I11.6.b); vgl. Fischer (Fn. 16), 105 f.

280 Sjehe dazu unten Ill.6.¢); vgl. SHK FIDLEG (Fn. 15)-Mauren-
brecher/Eckert, Art. 7 N 36 ff.

281 Vgl. oben I11.2.
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systematisch-teleologischen Auslegung handelt,
die nur im nationalen innerstaatlichen Recht einen
Effekt haben kann, ist die «faktische Ausstrahlung»
auch mit einem internationalen Bezug maoglich.282
Eine bereits existierende Regelung steht quasi Mo-
dell fir eine neue Regelung. Indessen ist der Ge-
setzgeber aus der Perspektive der Einheit der
Rechtsordnung gar gehalten, sich um ein maglichst
kongruentes Normgeflige Uber die Grenzen der
Teilrechtsgebiete hinaus zu bemuhen. Es ist daher
nicht verwunderlich, dass dem Gesetzgeber das
Privatrecht als Inspirationsquelle flr das Aufsichts-
recht und vice versa dient.283 Diese Infiltration von
fremden Regelungskonzepten kann vor allem im
Nachgang zu Krisen beobachtet werden284 und ist
dadurch zu erklaren, dass beide Teilrechtsgebiete
den gleichen Impulsen ausgesetzt sind.285 Als Bei-
spiel flr eine «faktische Ausstrahlungswirkung» in
der Rechtssetzung kann in der Gesetzesnovelle
des FIDLEG die Herausgabepflicht von Entschadi-
gungen durch Dritte gem. Art. 26 genannt werden,
die im Wesentlichen der Rechtsprechung?é6 des
Zivilrechts (Art. 400 Abs. 1 OR) folgt.287 Als Rege-
lungsimport hatten die européaische Regulierung
der MiFID 11288 und der MiFIR289 quf die ganze Ge-
setzesnovelle des FIDLEG und FINIG einen «fak-
tischen Ausstrahlungseffekt».290

Wie stark die Beeinflussung tber die Teilrechts-
gebietsgrenze besteht, ist auch bei der «faktischen
Ausstrahlung» in der Rechtssetzung eine Frage der
Auslegung. Der Einfluss der Gbernommenen Re-
gelung wird bei der «faktischen Ausstrahlungswir-
kung» in der historischen Auslegung bestimmt, 291

282 \Weber-Rey (Fn. 16), 568.

283 Vgl. jedoch ohne die Unterscheidung der «faktische Ausstrah-
lung» Weber-Rey (Fn. 16), 567.

284 \/gl. Holger Fleischer, Zur Leitungsaufgabe des Vorstands im
Aktienrecht, ZIP 1/2003, 1 ff., 10, der diesem Effekt eine «Schritt-
macherrolle» zuspricht; Weber-Rey (Fn. 16), 567.

285 Weber-Rey (Fn. 16), 585.

286 BGE 139 111 49; BGE 138 11l 755; BGE 137 111 393; BGE 132 Il
460; siehe aber auch die nicht publizierte Rechtsprechung BGer
4A_427/2011 vom 29. November 2011 und BGer 4C.125/2002
vom 27. September 2002.

287 Die aufsichtsrechtliche Regelung von Art. 26 FIDLEG geht je-
doch insofern Uber die zivilrechtliche hinaus, dass auch Finanz-
dienstleistungen erfasst sind, bei denen kein Vertragsverhéltnis
zwischen Finanzdienstleister und Kunde besteht und eine Heraus-
gabepflicht im Execution-only-Geschaft gegeben ist. Eingehend
dazu Jutzi/Wess (Fn. 15), 86; vgl. auch SHK FIDLEG (Fn. 15)-Schott/
Schott, Art. 26 N 9 f.

288 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte fur Finanzinstrumente so-
wie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU,
ABI. L 173/349 vom 12. Juni 2014.

289 \Jerordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européaischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Mérkte fur Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI.
L 173/84 vom 12. Juni 2016.

290 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8931 f., und fir eine
Analyse der Informationspflichten gem. FIDLEG und MiFID Il Tho-
mas Jutzi/Ksenia Wess, Informationspflichten gem. FIDLEG und
MIFID Il = Aquivalenz in der Regulierung?, recht 3/2019, 143 ff.
291 |m Unterschied zu der Ausstrahlungswirkung, die im Rahmen
der systematisch-teleologischen Auslegung ihre Wirkung findet.
Vgl. oben Ill. 2.

und zwar im Rahmen der objektiv-historischen292
bzw. der objektiv-geltungszeitlichen?93. Bei dieser
Interpretation ist nach dem Umfang der Regelungs-
Ubernahme durch den Gesetzgeber zu fragen. In-
dessen ist zudem madglich, dass der Gesetzgeber
nur Teile von Vorschriften oder nur Konzepte Uber-
nehmen wollte. Es besteht selbstredend dahin ge-
hend kein Primat der historischen Auslegungsme-
thode, dass die Gerichte oder Behorden sich an die
Praxis zu der Gtbernommenen Regelung halten mis-
sen.2% |n anderen Worten: Das Auslegungsergeb-
nis kann in der Ubernehmenden Teilrechtsordnung
von der (ggf. gefestigten) Praxis des faktisch aus-
strahlenden Regelungskonzepts abweichen.

c) In der Rechtsanwendung

Im Rahmen der Vertragsauslegung von Art. 18 OR
kann eine Verkehrstibung?9 zur Auslegung des
Vertrages herangezogen werden, falls eine Partei-
abrede fehlt.2%6 Ob eine Verkehrsibung vorliegt,
ist eine Tatfrage.297 Der Beweis fur die vertragliche
Ubernahme der Ubung obliegt der Partei, die sich
auf die Ubung beruft, bzw. in gewissen Fallen wird
die Ubernahme der Ubung vermutet.298 Die Befol-
gung der aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln
kann dazu fihren, dass sich eine Verkehrslbung
etabliert, da alle Finanzdienstleister bewilligungs-
unabhangig beim Erbringen von Finanzdienst-
leistungen diese einhalten muissen und die Verhal-
tenspflichten des Aufsichtsrechts mittels der
Vertragsauslegung ins privatrechtliche Vertragsver-
haltnis transferiert werden.

Teilweise wird in der Lehre vertreten, dass es
sich bei der Ausstrahlungswirkung generell um
diese Situation der Verkehrsiibung handelt.299 Diese
Ansicht verfangt u. E. nicht,300 da es flr das Entste-
hen einer Verkehrsiibung einer langeren Ubung be-
darf, die von einer einheitlichen Auffassung der Be-

292 BK ZGB (Fn. 21)-Tschentscher/Emmenegger, Art. 1 N 169 ff.

293 BK ZGB (Fn. 21)-Tschentscher/Emmenegger, Art. 1 N 173 ff.

294 \/gl. BK ZGB (Fn. 21)-Tschentscher/Emmenegger, Art. 1 N 179.
295 Auch Verkehrssitte genannt vgl. ZK OR-Jédggi/Gauch/Hart-
mann, Art. 18 N 423, in: J6rg Schmid (Hrsg.), ZUrcher Kommentar
Obligationenrecht — Art. 18 OR — Auslegung, Erganzung und An-
passung der Vertrdge; Simulation, 4. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2014
(zit. ZK OR-Jdggi/Gauch/Hartmann, Art. 18 N ...); Maurenbrecher
(Fn. 19), 568.

296 ZK OR (Fn. 295)-Jédggi/Gauch/Hartmann, Art. 18 N 428.

297 BGE 11711282, E.4c; ZK OR (Fn. 295)-Jdggi/Gauch/Hartmann,
Art. 18 N 430.

298 ZK OR (Fn. 295)-Jdggi/Gauch/Hartmann, Art. 18 N 442 m.w. N.
299 Bertschinger (Fn. 15), 713 f. mit Verweis auf BGE 115 Il 62,
E.3.aund BGE 132 Il 460, E.4.3 in Anm. 61; Matthias Portmann,
Best execution im Spannungsfeld neuer Finanzmarktphéanomene,
Zurich/Basel/Genf 2013 (Diss. Zurich 2013) = SSFM Bd. 113,
N 286 f.; fir das deutsche Recht Forschner (Fn. 16), 118 f.; Rothen-
héfer (Fn. 16), 70 ff.

300 So auch Maurenbrecher (Fn. 19), 568; fir das deutsche Recht
und im Ergebnis auch weitere Effekte der Ausstrahlung offenlas-
send Handbuch Vermogensverwaltung (Fn. 15)-Sethe, § 5
N 336 ff.; krit. Assmann (Fn. 33), 46 f.; Bialluch (Fn. 16), 69 ff.
m.w.N.
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teiligten getragen ist.2%" Nach der Botschaft des
FIDLEG/FINIG soll die Ausstrahlungswirkung be-
reits mit dem Inkrafttreten des FIDLEG bestehen,302
daher kann keine Verkehrstibung gemeint sein. Aus-
serdem kann eine Verkehrssitte ohne Weiteres ver-
traglich wegbedungen werden.303

Haben sich die aufsichtsrechtlichen Verhaltens-
normen des FIDLEG als Verkehrslibung etabliert,
werden sie zum vermuteten Vertragsinhalt.304 Zu
differenzieren ist, dass nicht das Vorliegen der auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen zu einer solchen
Ubung fihrt, sondern die Praxis der Finanzdienst-
leister. Insofern ist moglich, dass Uber die Normen
des Aufsichtsrechts hinaus, ggf. durch gewisse Stan-
dardisierungen von Branchenorganisationen, die Ver-
kehrstibung beeinflusst wird und sie indessen Uber
den aufsichtsrechtlichen Standards liegen kann.
Diese faktische Praxis, die sich zu einer Verkehrs-
Ubung festigt, kann unter den Begriff der «faktischen
Ausstrahlungswirkung» subsumiert werden.

Tatsachliche Handlungen, die aufgrund einer
Verhaltensanordnung in einem Teilrechtsgebiet vor-
genommen werden mussen, kdnnen sich faktisch
Uber die Teilrechtsgebiete hinaus auswirken. Der
Effekt im anderen Teilrechtsgebiet ist dabei nicht
Ziel der Verhaltensanweisung, aber die andere Teil-
rechtsordnung muss die sich aus der Handlung
oder Erklarung ergebenden Umstéande ebenso mit-
einbeziehen. Eine solche Wirkung kénnte sich aus
der Erklarung zum Wechsel des Kundensegments
ergeben. Das FIDLEG sieht in seinem Art. 4 eine
Kundensegmentierung in Privatkunden, professi-
onelle Kunden und institutionelle Kunden vor. Das
Kundensegment hat direkt Einfluss darauf, wel-
che aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des
FIDLEG gelten. Fur professionelle bzw. institutio-
nelle Kunden gelten sie nur beschrankt, bzw. es
besteht die Moglichkeit, auf gewisse Pflichten zu
verzichten.305 Im zivilrechtlichen Verhaltnis geht
das Bundesgericht gleichfalls davon aus, dass der
Umfang der Aufklarungspflichten gegentiber sach-
kundigen bzw. erfahrenen Anlegern weniger weit
als gegentber unerfahrenen geht.306 Die individu-
elle Sorgfaltspflicht wird jedoch im Zivilrecht indi-

301 Vgl. BGE 132111460, E.4.3; ZKOR (Fn. 295)-Jdggi/Gauch/Hart-
mann, Art. 18 N 423.

302 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 7), 8921, 8924, 8966.

303 Peter Gauch/Walter R. Schluep/Jérg Schmid/Heinz Rey/Susan
Emmenegger, OR AT — Schweizerisches Obligationenrecht Allgemei-
ner Teil, 11. Aufl., ZUrich/Basel/Genf 2020, N 1220; ZK OR (Fn. 295)-
Jaggi/Gauch/Hartmann, Art. 18 N 442 in fine.

304 ZK OR (Fn. 295)-Jaggi/Gauch/Hartmann, Art. 18 N 442,

305 Firinstitutionelle Kunden finden die Pflichten des 1. Kapitels
des 2. Titels des FIDLEG keine Anwendung (Art. 20 Abs. 1
FIDLEG), und professionelle Kunden kénnen auf die Informa-
tionspflichten (Art. 8 und 9 FIDLEG) sowie auf die Dokumenta-
tions- (Art. 156 FIDLEG) und Rechenschaftspflicht (Art. 16
FIDLEG) verzichten (Art. 20 Abs. 2 FIDLEG).

306 BGer 4A_336/2014 vom 18. Dezember 2014, E.6.1; BGer
4A_140/2011 vom 27. Juni 2011, E.2.2 und E.3.2.

viduell festgestellt;307 daher kennt das Zivilrecht
keine einheitlichen Kundenkategorien.308 Die indi-
viduelle Beurteilung der Sachkunde erfolgt Uber
die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden.309
Die Zuteilung in das Kundensegment wird von
den Finanzdienstleistern vorgenommen.310 Die
Zuteilung gilt jedoch nicht absolut, sondern fur
gewisse Kunden besteht die Moglichkeit, das Kun-
densegment zu wechseln. Beim sog. Opting-out
konnen vermdgende Privatkunden erklaren, dass
sie als professionelle Kunden gelten wollen,31" und
bestimmte professionelle Kunden kénnen erkla-
ren, dass sie als institutionelle Kunden behandelt
werden wollen.312 Ein Opting-in ist der Wechsel
des professionellen Kunden in die Kategorie des
Privatkunden3'3 und des institutionellen Kunden in
die Kategorie des professionellen Kunden.314 Mit
dem Wechsel der Kundenkategorie andern sich zu-
gleich die vom Finanzdienstleister einzuhaltenden
aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten.3'® Die Er-
klarung des Kunden, dass er das Kundensegment
wechseln will, hat eine aufsichtsrechtliche Wir-
kung.316 Wechselt der Kunde in ein hdheres Kun-
densegment, muss er sich dies zivilrechtlich min-
destens in der Tendenz entgegenhalten lassen;
dies insofern, dass mit dem Opting-out zwar kein
zivilrechtlicher Automatismus besteht, die Erkla-
rung jedoch als starkes Indiz zu werten ist.3'7 In
der umgekehrten Situation, dass der Kunde ein
Opting-in erklart, hat u. E. der Finanzdienstleister
zugleich zivilrechtlich dieser Erklarung Rechnung
zu tragen und von einem unerfahrenen Kunden
auszugehen, sofern die Geschaftserfahrenheit des
Kunden nicht evident ist.3'8 Insofern besteht eine

307 Jutzi/Eisenberger (Fn. 1), 25; vgl. Kaspar Projer/Hans Caspar von
der Crone, Kundensegmentierung in der Anlageberatung, SZW
2/2015, 156 ff., 160; Matthias Trautmann/Hans Caspar von der Crone,
Die Know-Your-Customer-Rule im Vermdgensverwaltungsauftrag,
in: Rolf Sethe/Thorsten Hens/Hans Caspar von der Crone/Rolf H.
Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers dis-
kutiert, Zurich/Basel/Genf 2013 = SSFM Bd. 108, 134 ff., 153 f.
308 SHK FIDLEG (Fn. 15)-Favre/Vollenweider, Art. 4 N 94.

309 M.w.N. Jentsch/von der Crone (Fn. 252), 651 f.

310 Art. 4 Abs. 1 FIDLEG.

311 Art. 5 Abs. 1 FIDLEG. Als vermdgend gelten gem. Art. 5 Abs. 2
lit. a FIDLEG Kunden, die tber ein Vermogen von mindestens
CHF 500000.00 verfligen und gleichzeitig aufgrund der personli-
chen Ausbildung und der beruflichen Erfahrung oder aufgrund ei-
ner vergleichbaren Erfahrung im Finanzsektor die Kenntnisse ha-
ben, die notwendig sind, um die Risiken der Anlagen zu verstehen,
oder gem. Art. 5 Abs. 2 lit. b FIDLEG Kunden, die Gber ein Vermo-
gen von mindestens 2 Mio. CHF verflgen.

312 Art. 5 Abs. 3 FIDLEG; dies ist moglich fur Vorsorgeeinrichtun-
gen und Einrichtungen, die nach ihrem Zweck der beruflichen
Vorsorge dienen, mit professioneller Tresorie (Art. 4 Abs. 3 lit. f
FIDLEG) und Unternehmen mit professioneller Tresorie (Art. 4
Abs. 3 lit. g FIDLEG).

313 Art. 5 Abs. 5 FIDLEG.

314 Art. 5 Abs. 6 FIDLEG.

315 Art. 20 FIDLEG.

316 PK FIDLEG-Amadd/Molo (Fn. 15), Art. 5 N 16; vgl. Rolf Sethe,
MIFID Il = Eine Herausforderung fur den Finanzplatz Schweiz,
SJZ 19/2014, 477 ff., 482 ff.

317 GILA. PK FIDLEG-Amadd/Molo (Fn. 15), Art. 5 N 18; vgl. auch
Sethe (Fn. 316), 483.

318 \Vgl. Jentsch/von der Crone (Fn. 252), 651.
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faktische Wirkung der aufsichtsrechtlichen Erkla-
rung, das Kundensegment zu wechseln.

IV. Erkenntnisse

Der Gesetzgeber geht von einer Ausstrahlungswir-
kung zwischen dem FIDLEG und den zivilrechtlichen
Pflichten beim Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen aus, ohne dass er sich auf eine gefestigte Lehre
stiitzen kann.31? Zwischen dem Offentlichen Recht
und dem Privatrecht besteht grundsatzlich eine Di-
chotomie.320 Die Teilrechtsgebiete haben ihre eige-
nen Charakteristika und verfolgen ihre eigenen Ziele.
Diese sind erganzend zu betrachten und schliessen
einander nicht aus.32' Die Dichotomie zwischen den
Teilrechtsgebieten gilt indes nicht absolut, vielerorts
infiltrieren Regelungen oder Regelungskonzepte
Uber die Teilrechtsgebietsgrenzen. Demnach steht
der Ausstrahlungswirkung die Dichotomie nicht ent-
gegen, sondern die Zweiteilung ist fir eine Ausstrah-
lung vorausgesetzt.322 Im Finanzmarktrecht greifen
die Teilrechtsgebiete vielerorts ineinander, und ein
Lebenssachverhalt in der Geschéftstatigkeit zwi-
schen einem Finanzdienstleister und einem Kunden
kann durch das Aufsichtsrecht und das Zivilrecht
gleichzeitig erfasst sein. Insbesondere beim Erbrin-
gen von Finanzdienstleistungen fir einen Kunden
mussen neben den aufsichtsrechtlichen Verhaltens-
pflichten zugleich Verhaltenspflichten aus einem zi-
vilrechtlichen Vertragsverhaltnis beachtet werden.
Die vertraglichen und aufsichtsrechtlichen Pflichten
bestehen parallel, was das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen besonders fruchtbar fir den Effekt
der Ausstrahlungswirkung macht.323
Methodologisch ist die Ausstrahlungswirkung
aus dem Prinzip der Einheit der Rechtsordnung
oder ggf. aus dem Konzept der wechselseitigen
Auffangordnungen herzuleiten. Sie bildet keine
neue methodische Herangehensweise, sondern
ist Teil der systematisch-teleologischen Betrach-
tungsweise und bei der Auslegung miteinzube-
ziehen. Der Effekt der Ausstrahlung ist Ergebnis
dieser Auslegung. Die Ausstrahlung ist der Ausle-
gungsprozess, dass Normen, die in einer systema-
tischen Verbindung stehen, in einen Sinn- und
Wertzusammenhang gebracht werden.324 Der Um-
fang der Wirkung von einem Teilrechtsgebiet in
das andere kann nicht abstrakt bestimmt werden,
sondern erfolgt erst innerhalb der individuellen
Auslegung einer Norm. Grenze der Ausstrahlung
ist die Wortlautgrenze der auszulegenden Norm.325

319 Vgl. oben I.

320 \/gl. oben II. 1.
321 Vgl. oben II. 2.
322 \/gl. oben 1. 4.
323 \/gl. oben II.5.
324 \/gl. oben IlI. 2.
325 \/gl. oben IlI. 3.

Die Zuordnung der Ausstrahlungswirkung zum
Ergebnis der Methode der systematisch-teleologi-
schen Betrachtungsweise erlaubt es, ihre gewissen
Voraussetzungen zu identifizieren. Es bedarf zu-
nachst einer als «Einfallstor» dienenden Norm, die
einen verbleibenden Auslegungsspielraum belasst.
Sodann ist als ausstrahlendes Subjekt eine Norm
im anderen Teilrechtsgebiet erforderlich. Zwischen
den Normen muss ein Potenzgefalle bestehen, d.h.,
dass die Auslegung oder legitime Praxis der aus-
strahlenden Norm eine grossere Regelungsdichte
aufweist als die auszulegende Norm. Schliesslich
muss zwischen den Normen ein Zusammenhang
dergestalt bestehen, dass sie den gleichen Rege-
lungsgegenstand im Verhéltnis zwischen Kunde und
Finanzdienstleister adressieren.326

Wird beim Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen Aufsichtsrecht als Quelle der Rechtsfindung
im Privatrecht herangezogen, kénnen die auftrags-
rechtlichen Bestimmungen von Art. 398 Abs. 2 und
Art. 400 Abs. 1 OR als «Einfallstore» dienen.327 In
der umgekehrten Situation, dass Privatrecht als
Quelle der Rechtsfindung im Aufsichtsrecht heran-
gezogen wird, wirkt das Legalitatsprinzip einschran-
kend auf die Ausstrahlungswirkung. Das Ergebnis
der systematisch-teleologischen Auslegung muss
daher in den Grundzlgen aus dem Wortlaut der
Vorschrift ableitbar sein. Die Wirkungsintensitat der
Ausstrahlungswirkung vom Privatrecht auf das Auf-
sichtsrecht ist folglich kleiner als umgekehrt.328

Von der Ausstrahlungswirkung zwischen FIDLEG
und Privatrechtim Sinne des Ergebnisses der teleo-
logisch-systematischen Auslegung ist der Effekt der
«faktischen Ausstrahlung» zu unterscheiden. Die-
ses Phanomen ist keine Folge eines methodischen
Vorgangs, sondern eine Beeinflussung der Teil-
rechtsgebiete auf einer faktischen Ebene. In der
Rechtssetzung erfolgt eine «faktische Ausstrah-
lung», wenn der Gesetzgeber eine bestehende Re-
gelung oder Teile davon aus einem anderen Teil-
rechtsgebiet nachbildet. In der Rechtsanwendung
kann durch das Einhalten von aufsichtsrechtlichen
Verhaltenspflichten eine Verkehrslibung entstehen,
die zum vermuteten oder ggf. beweisbaren Vertrags-
inhalt wird. Ebenso einen faktischen Effekt kdnnen
die tatsachlichen Handlungen oder Erklarungen, die
aufgrund einer Verhaltensanordnung in einem Teil-
rechtsgebiet vorgenommen werden mussen, zeiti-
gen. Bspw. ist die Erklarung, dass der Kunde gem.
Art. 5 FIDLEG in ein anderes Kundensegment wech-
seln will, in der privatrechtlichen Beurteilung der an-
zuwendenden Sorgfalt miteinzubeziehen.329

326 \/gl. oben III. 3.
327 \/gl. oben I11.4.
328 \/gl. oben III.5.
329 \/gl. oben IlI.6.
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