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L. Executive Summary
A. Schweiz als Rechtsstaat

[Rz 1] Die Schweiz ist ein Rechtsstaat, d.h. jedes staatliche Handeln hat auf dem Legalitdtsprinzip
bzw. auf dem Gesetzmassigkeitsprinzip zu beruhen. Zum hoheitlichen Handeln gehort u.a. die
Rechtssetzung bzw. Regulierung, fiir die folglich diverse rechtsstaatliche Prinzipien zu berticksichti-
gen sind (Art. 5 Bundesverfassung [BV]: Massgeblichkeit der Legalitdt, des offentlichen Interes-
ses sowie der Verhadltnismassigkeit). Unter dem Aspekt der Gewaltenteilung steht die Rechtsset-
zungsprioritdt der Legislative zu, so dass die Rechtsanwendung nachgeordnet ist.

[Rz 2] Jegliche Regulierung stellt eine Grundrechtseinschrinkung dar, wobei die Wirtschaftsfrei-
heit und die Eigentumsgarantie im Vordergrund stehen. Regulatorische Eingriffe sind einzig dann
rechtlich zuldssig, wenn samtliche verfassungsrechtlichen Voraussetzungen (Art. 36 BV: gesetzli-
che Grundlage, offentliches Interesse, Verhdltnismassigkeit und Beachtung des Kerngehalts) ku-
mulativ erfiillt sind. Als potentiell heikel betreffend die Finanzmarktregulierung erweisen sich

primadr das Legalititsprinzip und das Verhdltnismdssigkeitsprinzip.

[Rz 3] Das Finanzmarktrecht gehort zum Bundesrecht. Folglich sind die «wichtigen rechtssetzen-
den» Regelungen (Art. 164 Abs. 1 BV) und die «schwerwiegenden» Grundrechtseingriffe (Art. 36
Abs. 1 BV) in einem formellen Gesetz, also in einem Bundesgesetz, vorzusehen. Den Regulierun-
gen der Finanzmarktaufsicht (FINMA) kommt eine iberragende Bedeutung fiir den Finanzsektor
zu und die zentrale rechtsstaatliche Herausforderung liegt darin, dass die finanzmarktrechtliche
Rechtssetzung im Wesentlichen ausserhalb der Bundesgesetzgebung stattfindet.

[Rz 4] De lege lata erweist sich die FINMA-Regulierung als rechtsstaatlich héchst problematisch;

darauf verweist der Unterzeichner seit vielen Jahren in Publikationen, in Referaten und in Vorle-
sungen. Art. 7 Bundesgesetz tiber die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (FINMAG) stellt einen


https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/19995395/index.html
https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20052624/index.html

Peter V. Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, in: Jusletter 7. Mai 2018

erheblichen Kostenfaktor fiir die Finanzindustrie dar, doch heikler erscheint die Rechtsgrundla-
ge. De lege ferenda braucht es Anderungen, was zunehmend erkannt wird; am 6. Marz 2018 hat
der Nationalrat eine entsprechende Motion Uiberwiesen mit dem Titel: «Gewaltentrennung in der

Finanzmarktregulierung».

B. FINMA-Regulierung

[Rz 5] Die Regulierung der FINMA findet weder im «luftleeren Raum» noch auf der «griinen Wie-
se» statt. Die FINMA hat im Hinblick auf ihre Rechtssetzungen einerseits die bundesverfassungs-
rechtliche Ordnung (z.B. Art. 5 BV) sowie andererseits den bundesgesetzlichen Rahmen (v.a. De-
legationsnormen und Art. 7 FINMAG) zu bertuicksichtigen. Inhaltlich kann eine Regulierungskom-
petenzreduktion zulasten der FINMA festgestellt werden.

[Rz 6] Es besteht keine autonome FINMA-Regulierungszustandigkeit, d.h. die Erlasskompeten-
zen ergeben sich in erster Linie auf der einen Seite aus gesetzlichen Delegationsnormen (inklusive
Delegationsprinzipien der Rechtsanwendung) sowie auf der anderen Seite aus bundesratlichen
Subdelegationen. Das Aufsichtsrecht hat keine Expansivwirkung, und insbesondere dienen die Be-
stimmungen zur «Gewahr» der FINMA nicht als allgemeine Erlasskompetenz. Art. 55 Abs. 2
FINMAG kommt eine generalisierte Bedeutung zu, so dass sich die FINMA in den Rechtsver-
ordnungen — und umso mehr in hierarchisch tiefer angelegten Rechtsquellen (Rundschreiben,
Aufsichtsmitteilungen, Q&A etc.) — auf primdr «technische» Details von beschrinkter Bedeutung zu
fokussieren hat. Fiir den Regulierungsprozess sind die Richtlinien EFD, die Leitlinien FINMA
sowie die Strategie FINMA zu beachten.

[Rz 7] Als formelle Regulierungsinstrumente werden die Rechtsverordnungen und die Rundschrei-
ben aufgefiihrt (Art. 7 Abs. 1 FINMAG); hierarchisch darunter finden sich weitere «Regularien»,
insbesondere die Aufsichtsmitteilungen, die in der Praxis eine wichtige Rolle spielen. Wahrend
die Rechtsverordnungen rechts- und allgemeinverbindliche Rechtssatze enthalten, erscheint im
Ubrigen die Macht des Faktischen nicht weniger bindend.

C. Rechtsstaatliche Themenbereiche

[Rz 8] Mit der Finanzmarktregulierung im Allgemeinen sowie mit der Regulierung der FINMA
im Besonderen sind rechtsstaatlich heikle Themen verbunden. Dabei geht es meist um das Legali-
tatsprinzip, um das Verhaltnismassigkeitsprinzip, um das Prinzip der Gewaltenteilung sowie um
das Demokratieprinzip. Seit langer Zeit durchaus bewdhrte Traditionen der Rechtssetzung zum
Finanzmarktrecht sind unter diesen Perspektiven zu hinterfragen, etwa das Konzept der Rah-
mengesetze und das Konzept der prinzipienbasierten Regulierung.

[Rz 9] Bei finanzmarktrechtlichen Rahmengesetzen besteht insbesondere das rechtsstaatliche Risi-
ko, dass das Bundesparlament allzu leichtfertig die regulatorische Inhaltsverantwortung auf tiefe-
re Hierarchiestufen abgibt. Bei «wichtigen» bzw. «<schwerwiegenden» Eingriffen ist dies bundes-
verfassungsrechtlich unzuldssig (z.B. Art. 164 BV), doch auch bei den tibrigen Regelungsinhalten
erscheint es rechtsstaatlich problematisch, eine legislative «carte blanche» fur demokratisch nicht
legitimierte Rechtsverordnungen zu gewahren. Es liegt somit am Bundesparlament, die gesetzli-
chen Delegationsnormen sozusagen inhaltlich zu prazisieren.
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[Rz 10] Seit langer Zeit herrschen auf allen Hierarchiestufen prinzipienbasierte Regulierungen vor.
Indem weniger Details, aber mehr Prinzipien festgehalten werden, erfahren die entsprechenden
Normen eine nicht unerhebliche normative «Schwammigkeit», sie werden intensiv auslegungsbe-
diirftig. Mit diesem konzeptionellen Ansatz kommt es erneut zu einer Verantwortungsverschie-
bung, namlich von der Rechtssetzung zur Rechtsanwendung, notabene — wie bei allen Behorden

— durch eine demokratisch nicht legitimierte Bundesbehorde.

D. (Behorden-)Macht des Faktischen

[Rz 11] Die Macht des Faktischen der FINMA, sowohl bei der Rechtssetzung als auch bei der
Rechtsanwendung, fihrt im Ergebnis zu einer Behordenmacht des Faktischen. Selbst die an sich
rechtsunverbindlichen «Regularien» — z.B. Rundschreiben sowie Aufsichtsmitteilungen — wirken
faktisch verpflichtend fur die Finanzbranche bzw. fuir die Finanzintermediare; bei den Rundschrei-
ben etwa besteht eine de facto Befolgungspflicht. Im Ergebnis fithrt dies zu einem «Machttransfer»
an die FINMA, der mit dem Gewaltenteilungsprinzip kollidiert.

[Rz 12] Die FINMA kann beispielsweise durch blosses Zuwarten tatsachlichen Druck auf Finanz-
intermedidre ausuben — oder durch Briefe oder durch blosse Telefonate. Eine solche Macht des
Faktischen ist demokratisch nicht legitimiert und kommt in der Rechtssetzung auf der einen Seite

und in der Rechtsanwendung auf der anderen Seite vor.

[Rz 13] Die FINMA-Regulierung erscheint — unter verschiedenen Perspektiven — rechtsstaatlich
heikel. Das Legalititsprinzip wird beispielsweise unterminiert, indem die FINMA immer wieder
ausserhalb ihres rechtlichen Kompetenzbereichs (Vergiitungen, Retrozessionen, ETF etc.) «legi-
feriert». Teils sind die Regulierungen der FINMA so schwerwiegend, dass das Verhdltnismdssig-
keitsprinzip in Frage gestellt wird. Die (wirtschaftsrechtliche) Doktrin kritisiert bereits seit langer
Zeit diese und weitere rechtsstaatliche Probleme heftig.

E. Losungsvorschliage

[Rz 14] Die FINMA-Regulierung soll — trotz rechtsstaatlicher Kritik — nicht kategorisch in Frage
gestellt werden. Diese Regulierungen haben sich im Grossen und Ganzen durchaus bewdéhrt. Es
muss ausserdem festgehalten werden, dass die FINMA in vielerlei Hinsicht schlicht ihre Mog-
lichkeit(en) extensiv nutzt. Die rechtliche (und politische) Verantwortung dafiir liegt nicht bei der
FINMA, sondern vielmehr bei den anderen beiden «Regulierungszentren», die dies verhindern
konnten, namlich beim Bundesparlament und beim Bundesrat. Losungsmoglichkeiten de lege fe-
renda werden ebenfalls zu debattieren sein.

[Rz 15] Die FINMA diirfte sich wohl des «Machttransfers» zu ihren Gunsten wihrend der jiinge-
ren Vergangenheit bewusst sein. Ob sie vor diesem Hintergrund ihre Regulierungspraxis kiinftig
andern (oder weniger extensiv nutzen) wird, bleibt abzuwarten. Das Bundesparlament kann sich
in jedem Fall nicht aus der Schlussverantwortung verabschieden, iibt es doch die parlamentarische
Oberaufsicht Uber die FINMA aus (Art. 21 Abs. 4 FINMAG).

[Rz 16] Eine Verschirfung der Staatshaftung der FINMA (Art. 19 FINMAG) wire politisch denkbar,
stellt jedoch keine realistische oder Uiberzeugende Option dar. Es gabe fiir das Bundesparlament
verschiedene rechtliche Moglichkeiten, wieder das Regulierungsprimat zu erlangen, namlich —
als Beispiele — parlamentarische Genehmigungsvorbehalte, ein Verordnungsveto oder eine spezi-
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fische «Regulierungsbremse»; ob dies gangbare Wege wiren, stellt weniger einen rechtlichen als
einen politischen Entscheid dar. Im Hinblick auf die Finanzmarktregulierung konnte sogar die
Bundesverfassungsgerichtsbarkeit thematisiert werden.

II. Vorbemerkungen
A. Ausgangslage

[Rz 17] Die Finanzmidrkte gehoren — als potentielle 6konomische Gefahrenquellen — traditionel-
lerweise zu den regulierten Markten, beispielsweise in Bezug auf die Marktteilnehmer oder auf
die Marktprodukte. Die Finanzmarktregulierung hat sich in den letzten Jahren stark intensiviert,
und zwar sowohl in der Schweiz als auch im Ausland!. Diese rechtspolitischen Entwicklun-

gen der jungeren Vergangenheit diirften unterschiedliche Ursachen haben?

und werden regel-
massig kritisiert unter verschiedenen Aspekten?; im Riickblick kann sogar von einem eigentliche

«Regulierungs-Tsunami»* gesprochen werden.

[Rz 18] Es muss in diesem Zusammenhang allerdings darauf hingewiesen werden, dass die fi-
nanzmarktrechtlichen Rechtssetzungen jeweils von der Rechtspolitik dominiert werden®. Das Pri-
mat der Politik geht folglich vor®, nicht zuletzt der Rechtswissenschaft, die insofern in erster Linie
bloss «nachvollziehen» — oder Kritik an der Regulierung formulieren — kann. Momentan gibt es
kein wirtschaftsrechtliches Teilrechtsgebiet, das rechtspolitisch so «<umkdimpft» ist wie das Finanz-
marktrecht bzw. die Finanzmarktregulierung.

[Rz 19] In der Schweiz findet die Finanzmarktregulierung im Wesentlichen auf drei Hierarchie-
stufen und somit in drei «Regulierungszentren» statt: im Bundesparlament, im Bundesrat (BR)”
sowie schliesslich in der Eidgenodssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Wahrend das Bundes-
parlament direkt und der BR indirekt demokratischen Kontrollen unterstehen, trifft dies auf die

Vgl. MicHAEL LEUuPOLD, «Megatrend» Regulierung — Folgen und Perspektiven, SJZ 103 (2007) 109-113, passim;
PeTER NOBEL, Was heisst «Uberregulierung»?, SZW 86 (2014) 589-599, passim.

Einen zentralen Ausldser stellte beispielsweise die Finanz- bzw. Bankenkrise 2007/2008 dar, in deren Nachgang fast
jegliche (Zusatz-)Regulierung im Finanzsektor als notwendig oder als gerechtfertigt betrachtet wurde: Hans Cas-
PAR VON DER CRONE/TATjANA LINDER, Regulierung (...), in: FS fiir R. von Biiren (Basel 2009) 723-738, 735 ff.; im
Vordergrund stand die Thematik «Too Big to Fail» (TBTF): Hans CAspAR vON DER CRONE/IsABELLE MONFERRINI, Ka-
pital und Notfallplanung — Standortbestimmung zur Regulierung systemrelevanter Finanzinstitute, SZW 84 (2012)
494 ff.; PeTer V. Kunz, Too Big to Fail (TBTF): Konzept der Gefahrenabwehr sowie der Rettung von systemrelevan-
ten Finanzinstituten, in: Jusletter 21. November 2016, passim; allg.: PIERRE TscHANNEN, Immer, sofort, iiberall? —
Vom Umgang des Gesetzgebers mit der Gesetzgebung, in: Vom Wert einer guten Gesetzgebung (Bern 2014) 159-
169, 160 ff. («Wege ins Abseits»).

Generell: ARMIN Jans/Marco Passarpi, Regulierungskritik, in: Krisenfeste Schweizer Banken? (Ziirich 2017) 669-
710, passim; Markus Staus, Regulierung in der Krise (Ziirich 2014), passim; Levporp (FN 1), 110 ff.; SaBINE KiLgus,
Effektivitdt von Regulierung im Finanzmarktrecht (Habil. Ziirich 2005), N 418 ff.

ReNE BoscH, Grossbankenregulierung (... ), in: Kapitalmarkttransaktionen VIII (Ziirich 2014) 257; zudem: Leu-
poLD (EN 1), 112 f,; Urs ZuLaur/Mirjam EGGeN, Finanzmarktrecht (Zurich 2013), 20 f.; Noser (EN 1), 589 ff.; Fran-
co TaiscH, Finanzmarktrecht (2. A. Zirich 2010), Kapitel 1 N 60 ff.; der Gesetzgeber leistet im Allgemeinen «nach
wie vor solide Arbeit»: Tscuannen (EN 2), 160 f.

Hierzu: Leuporp (FN 1), 110 («Steuerung der Rechtsetzung durch tagespolitische Themen»); es gelangt das sog.
Prinzip der rechtspolitischen Ungebundenheit zur Anwendung: PeTer V. Kunz, Finanzmarktregulierung (Basel 2016),
zit.: Kunz, Finanzmarktregulierung, N 78; Ders., Kreuzfahrt durch’s schweizerische Finanzmarktrecht (Bern 2014),
zit.: Kunz, Finanzmarktrecht, 26.

6 Unbesehen dessen hat die Politik ebenfalls die Grundrechte zu beachten: Vgl. dazu hinten III. C. 2.

Zustandiges Departement ist das Eidgenossische Finanzdepartement (EFD).
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FINMA nicht zu. Diese Bundesbehorde® wird gerade unter diesem Aspekt skeptisch beobachtet
und teils heftig kritisiert®; tatsichlich scheint die FINMA gelegentlich ein dynamisches Eigenle-
ben entwickelt zu haben'®. Die rechtsstaatliche Kritik — seit Jahren u.a. durch den Unterzeichner

tll

vorgebracht'' — trifft primar die FINMA-Regulierung.

B. Themen

[Rz 20] Es konnen und sollen nicht alle denkbaren (und wichtigen) Themen der Finanzmarkt-
regulierung im Allgemeinen sowie der Regulierung der FINMA im Besonderen behandelt wer-
den. Vielmehr hat eine Auswahl stattzufinden. Nebst der Darstellung der Rechtssetzungsgrund-

sitze zum Finanzmarktrecht!?

sollen fiir die FINMA-Regulierung deren spezifische Rechtsgrund-
lagen'® untersucht und in einen Gesamtzusammenhang gestellt werden. Die Regulierung der

FINMA wird ndmlich ebenfalls reguliert.

[Rz 21] Von Interesse ist in diesem Zusammenhang insbesondere die Thematik der Bundesverfas-
sungsmdssigkeit der Regulierung der FINMA!4, die von verschiedenen Seiten — notabene rechts-
politisch sowie rechtswissenschaftlich — angezweifelt wird; die Finanzmarktregulierung stellt ei-
ne Grundrechtseinschrinkung dar'>. Unstrittig scheint, dass sich die diversen Rechtsquellen der
FINMA-Regulierung hinsichtlich ihrer Rechtsnatur unterscheiden; vor diesem Hintergrund wird
auf Beispiele von Verordnungen, Rundschreiben sowie Mitteilungen eingegangen'®: Sind diese
FINMA-Regulierungen rechtlich zuldssig (oder nicht)?

8 Bei der FINMA handelt es sich um eine dffentlich-rechtliche Anstalt mit eigener Rechtspersénlichkeit und mit Sitz
in Bern: Art. 4 Abs. 1 des Bundesgesetzes iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007 (Finanz-
marktaufsichtsgesetz, FINMAG; SR 956.1).

Auswahl von politischen Vorstdssen: Postulat 12.4095 (Externe und unabhéngige Beurteilung der Finma) von StR
Konrap GraBER; Interpellation 12.3450 (Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes) von NR
CHRISTIAN LUscHER; Postulat 13.4251 (Effizienz der Finanzaufsicht) von StR Luc Recorpon; der BR sieht offensicht-
lich kaum Handlungsbedarf: Vgl. dazu hinten IV. A. 3. ¢).

10 Zur Gefahr einer «Eigendynamik» der FINMA: Perer NoseL, Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale
Standards (3. A. Bern 2010), § 7 N 61 a.A.

Es handelt sich um einen Forschungs- und Lehrschwerpunkt des Unterzeichners: Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5),
25 ff. und v.a. 27 ff.; Ders., Finanzmarktregulierung (FN 5), N 219 ff.; Ausgangspunkt der vorliegenden Studie war
ein Kurzgutachten zur Legalitét eines einzelnen Rundschreibens der FINMA.

12 vgl. dazu hinten IIL D.
13 Vgl. dazu hinten IV. A.
14 vgl. dazu hinten IIL C.
15 vgl. dazu hinten IIL. C. 2.
16 vgl. dazu hinten IV. B.
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III. Grundlagen der Finanzmarktregulierung
A. Rechtssetzung

[Rz 22] Bei der Rechtssetzung (Regulierung)!” handelt es sich um das Erlassen von Rechtsnormen,
unbesehen der hierarchischen Regelungsstufe!®. Regulierungen sind — anders als Selbstregulie-
rungen'? — immer hoheitlich. Rechtsnormen stellen generell-abstrakte Regeln dar; bei diesem Be-
griffspaar?® bedeutet generell «jedermann betreffend» sowie abstrakt «losgeldst von einem kon-
kreten Einzelfall»?!. Art. 22 Abs. 4 des Parlamentsgesetzes (ParlG)?? hilt explizit fest: «Als rechts-
setzend gelten Bestimmungen, die in unmittelbar verbindlicher und generell-abstrakter Weise

Pflichten auferlegen, Rechte verleihen oder Zustindigkeiten festlegen»*3.

[Rz 23] Betreffend die Rechtssetzung stehen unter rechtsstaatlichen Aspekten?* zwei legislative
Themen im Vordergrund der Diskussion: die Normstufe sowie die Normdichte. Hinsichtlich des
Erfordernisses der gentigenden Normstufe geht es darum, je «wichtiger» eine Rechtsnorm ist, desto
hoher in der Hierarchie muss sie erlassen werden?>. Das Erfordernis der geniigenden Normdich-
te («Bestimmtheitsgebot») wird erfillt, sofern die Rechtsnorm ausreichend klar und bestimmt
festgelegt wird?®, d.h. der Rechtssatz muss «so prizise formuliert sein, dass der Biirger sein Ver-
halten danach richten und die Folgen eines bestimmten Verhaltens mit einem den Umstidnden

entsprechenden Grad an Gewissheit erkennen kann»?.

[Rz 24] Die Rechtsanwendung bedeutet — in Abgrenzung zur Regulierung?® — die Anwendung
der Rechtssetzung im Einzelfall durch die Rechtsanwender?’, also individuell-konkret durch Ver-
figungen (Behorden) auf der einen Seite oder durch Urteile (Gerichte) auf der anderen Seite.
Idealtypisch «vollzieht» die Rechtsanwendung die Rechtssetzung — mehr nicht — und wird daher

17" Rechtssetzung sowie Regulierung stellen Synonyme dar; in diesem Sinn: KiLgus (FN 3), N 12; Myriam SEnN, Fi-

nanzmarktregulierung — Zuriickschauend oder vorausschauend?, SZW 83 (2011) 249-263, 255.

Pierre TscHANNEN, Staatsrecht der Schweizerischen Eidgenossenschaft (4. A. Bern 2016), § 30 N 2 sowie § 45

N 15 ff.; GEor MULLER/FELIX UHLMANN, Elemente einer Rechtssetzungslehre (3. A. Ziirich 2013), N 12 ff.; Caris-
topH Errass, Kooperative Rechtssetzung (Habil. St. Gallen 2009), Rz. 199 ff.; Kunz, Finanzmarktregulierung (FN
5), N 15 ff. sowie N 82 ff.

19 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. b).

20 TscHANNEN (FN 18), § 45 N 16; Urrica HArELIN/WALTER HALLER/HELEN KELLER/DANIELA THURNHERR, Schweizeri-
sches Bundesstaatsrecht (9. A. Zurich 2016), N 1113.

21 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 16; vgl. ausserdem: BGE 135 11 38, 45 Erw. 4.3.

22 Bundesgesetz tiber die Bundesversammlung vom 13. Dezember 2002 (Parlamentsgesetz, ParlG; SR 171.10).

23 Kuwz, Finanzmarktregulierung (EN 5), N 16: «Folglich sind Finanzmarktregulierungen (...) generell-abstrakte Be-
stimmungen betreffend die Finanzbranche» (Hervorhebung im Original).

24 Allg.: CuristopH B. BUHLER, Finanzmarktregulierung im Spannungsfeld von Recht und Politik, SJZ 106 (2010)
469-478, 472 ff.

25

Vgl. PierrE TsCHANNEN/ULRICH ZIMMERLI/ MARKUS MULLER, Allgemeines Verwaltungsrecht (4. A. Bern 2014), § 19
N 16 ff.; Vorgaben finden sich teils auf der obersten Hierarchiestufe: Art. 36 Abs. 1 Satz 2 der Bundesverfassung der
Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV; SR 101), Art. 127 Abs. 1 BV und Art. 164 Abs. 1 BV.

26 Hierzu: TSCHANNEN/ZIMMERLI/ MULLER (FN 25), § 19N 19 ff.

27 BGE 1381V 13, 20 Erw. 4.1.; dabei lasst sich die Normdichte «nicht abstrakt festlegen»: BGE 143 1 253, 264 Erw.
6.1. (differenziert wird u.a. nach dem Adressatenkreis oder der Schwere des Eingriffs: a.a.0.); generell: Tscaan-
NEN/ZmMMERLI/ MULLER (FN 25), § 19 N 22.

Teils bestehen Gemeinsamkeiten von Rechtssetzung und Rechtsanwendung: GEorc MULLER, Recht setzen — Recht
anwenden, in: FS fir P. Richli (Zirich/St. Gallen 2011) 753-764, 754 ff.

Detailliert die Methodik der Rechtsanwender darstellend: PeTer V. Kunz, Sondermethodik zur wirtschaftsrechtli-
chen Rechtsanwendung?, recht 35 (2017) 141 ff.

28

29
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t30

durch sie determiniert””. Es kann, etwas trivialisiert, festgehalten werden: Der Rechtsstaat Schweiz

ist weder ein Richterstaat noch ein Beamtenstaat.

[Rz 25] Diese konzeptionelle Dichotomie von Rechtssetzung sowie Rechtsanwendung wird in der
Wirtschaftsrealitait immer wieder (und immer hédufiger) faktisch ignoriert, nicht zuletzt bei der
Finanzmarktregulierung und bei der Finanzmarktaufsicht®'. Aus Griinden der Rechtsstaatlich-
keit — Stichwort: Gewaltenteilung — erscheint dies hochst problematisch. Der Ubergang zwischen
Rechtssetzung und Rechtsanwendung erfolgt heute bei der FINMA «fliessend» und die «Abgren-
zung zwischen Regulierung und Verfiigung [ist] in der Praxis nicht immer einfach»3?. Dass nebst
Rechtssetzung und Rechtsanwendung ausserdem die Macht des Faktischen eine wichtige Rolle
spielt33, relativiert nicht zuletzt die Rechtssicherheit.

B. Expansivwirkung des Aufsichtsrechts?

[Rz 26] Das Finanzmarktrecht stellt, etwas trivialisiert, ein Amalgam aus Privatrecht, aus 6ffent-
lichem Recht sowie aus Strafrecht dar®*, d.h. insofern «iiberschneiden» sich die verschiedenen
Rechtsgebiete®®. Unbesehen dessen handelt es sich — z.B. beim Privatrecht und beim dffentli-
chen Recht (inklusive dem finanzmarktrechtlichen Aufsichtsrecht) — um voneinander getrennte
Rechtsbereiche3?, die nicht ohne weiteres miteinander «verwoben» werden diirfen3”. Insbeson-

dere kommt dem Aufsichtsrecht keine Prioritit gegeniiber dem Privatrecht zu®®.

[Rz 27] Vor diesem Hintergrund steht dem Aufsichtsrecht keine expansive Wirkung zu. Dies gilt
ebenfalls fiir die Kompetenzen der Finanzmarktbehorden, die sich folglich nicht ins Privatrecht
oder in privatrechtliche Rechtsverhiltnisse «einmischen» diirfen. Die FINMA hat diesen Um-
stand sowohl bei der Regulierung als auch bei der Rechtsanwendung zu beachten. Zahlreiche Fi-
nanzmarkterlasse enthalten Bestimmungen zur «Gewidhr»; daraus kann indes keine allgemeine
Erlasskompetenz der FINMA abgeleitet werden®.

30 Zum Verhiltnis von Rechtssetzung und Rechtsanwendung: MoLLEr/UHLMANN (EN 18), N 31 ff; vgl.: Kunz, Fi-
nanzmarktregulierung (FN 5), N 31 ff. m.w.H.

31 Es kommt zu einer eigentlichen «Verwischung»: Vgl. dazu hinten V. B.

32

CHrisTINE KAUFMANN/PatrICK GOTZE, Geld- und Wahrungsordnung, in: Schweizerisches Bundesverwaltungsrecht
Bd. X (Basel 2011) 79-170, N 279; frith wurden Befurchtungen geédussert, dass die FINMA versucht sein konnte,
«angesichts des grossen politischen Drucks», Recht zu setzen durch Verfiigungen statt durch Verordnungen (a.a.O.).

33 vgl. dazu hinten V. A.

34 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 9 sowie N 124 ff.

35 Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 10 ff.

36 Das Verhiltnis dieser beiden Rechtsgebiete wird intensiv debattiert: Ror H. WesEer, Finanzdienstleistungen im

Spannungsfeld von Zivil- und Aufsichtsrecht, SJZ 109 (2013) 405-420, 406 ff. (diskutiert werden z.B. das «Konzept
der zivilrechtlichen Prioritat», das «Konzept der Ausstrahlungswirkung», das «Konzept der Doppelnorm» sowie
das «Konzept der Normidentitét»: a.a.O. 409 ff.); generell: THoMmAs IseL1, Eckwerte zur Vermogensverwaltung, in:
Jusletter 14. Oktober 2013, Rz. 24 ff.

Das Privatrecht und das 6ffentliche Recht unterscheiden sich in zahlreichen Punkten: bundesverfassungsrechtliche
Erlasskompetenz, zustindige Behorden, anzurufende Gerichte, Durchsetzungsmoglichkeiten sowie Haftungen;
WEBER (FN 36), 415 geht von einer «relativen Eigenstandigkeit» aus («nebeneinander — allerdings koordiniert»).

37

38 Zum Verhiltnis dieser Rechtsbereiche: DANIEL BAUMANN, Verhaltensregeln im Finanzmarktrecht (...) (Diss. Bern

2017), passim.

39 Detailliert: Curistopn B. BonLer, Gewihrsartikel: Regulierung der FINMA an der Grenze von Rechtsetzung und

Rechtsanwendung, SJZ 110 (2014) 25-34, 28 f. (die Gewéhrsbestimmung stellt insbesondere keine «Wildcard» zur
Regulierung durch die FINMA dar: a.a.O. 31); mit den offen formulierten Gewdhrsregelungen entsteht ein eigentli-
cher «Machttransfer» zur FINMA: «M.E. kommt der FINMA heute, wegen der Unbestimmtheit der normativen Ge-
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[Rz 28] Es bestehen einige finanzmarktrechtliche Normen, die sich auf das Privatrecht und auf das
Aufsichtsrecht auswirken («Doppelnormen»)%’; dies gilt in erster Linie im Zusammenhang mit
den Verhaltenspflichten, die auf der einen Seite in Art. 11 des Borsengesetzes (BEHG)*!/42 sowie
auf der anderen Seite in Art. 20 des Kollektivanlagengesetzes (KAG)*/4 geregelt sind. Der Bezug
zwischen Privat- und Aufsichtsrecht ergibt sich in diesen Bereichen indes aus gesetzlichen Be-
stimmungen, ohne eine solche Gesetzesermachtigung hat die FINMA hingegen keine Kompetenz
ausserhalb des Aufsichtsrechts®.

C. Bundesverfassungskonformitat
1. Rechtsstaatlichkeit sowie Erlassformen

[Rz 29] Die Schweiz ist ein Rechtsstaat und muss somit diverse Grundsdtze rechtsstaatlichen Han-
delns im Rahmen von Art. 5 BV#° beriicksichtigen’. Zu diesen Prinzipien eines Rechtsstaats ge-
horen beispielsweise das Legalititsprinzip (Art. 5 Abs. 1 BV), das Verhdltnismdssigkeitsprinzip (Art.
5 Abs. 2 BV) sowie schliesslich die Pflicht, dass staatliches Handeln «im o6ffentlichen Interesse
[zu] liegen» hat (Art. 5 Abs. 2 BV)*. Dass Regulierungen ebenfalls ein solches «staatliches Han-
deln» darstellen, wird nicht bestritten®.

[Rz 30] Die legislative Kompetenz zum Finanzmarktrecht steht heutzutage dem Bund zu (v.a. Art.
98 BV und Art. 99 BV)*, mindestens im Prinzip®!. Das Bundesverfassungsrecht halt fir die
zuldssigen Erlassformen von Regulierungen fest, dass beim Bundesparlament fiir «rechtssetzen-
de Bestimmungen» die Bundesgesetze im Vordergrund stehen (Art. 163 Abs. 1 BV)>2. Ebenfalls
«rechtssetzende Bestimmungen» darf der BR als Bundesverordnungen erlassen, «soweit er durch

wihrsklauseln in allen Spezialgesetzen, faktisch ein (zu) grosses Gewicht zu, das unter rechtsstaatlichen Aspekten
mit gutem Grund kritisiert wird» (Kunz, Finanzmarktrecht [FN 5], 41).

40 Zur Thematik: WeBER (FN 36), 408 ff. und 410 ff. sowie 415 ff.

41 Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Midrz 1995 (Borsengesetz, BEHG; SR 954.1); teil-
weise nicht mehr in Kraft.

42 Der Effektenhindler hat nicht allein aus Vertrag, sondern (zusitzlich) auf 6ffentlich-rechtlicher Gesetzesgrundlage
eine Informationspflicht, eine Sorgfaltspflicht und eine Treuepflicht: Art. 11 Abs. 1 BEHG.

43 Bundesgesetz tuiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (Kollektivanlagengesetz, KAG; SR 951.31).

44 Informations-, Sorgfalts- und Treuepflichten ergeben sich ebenfalls aus Art. 20 Abs. 1 KAG.

45 Die FINMA hat allerdings zu diversen privatrechtlichen Themen (z.B. betreffend Vergiitungen sowie Retrozessio-
nen) reguliert, notabene in Rundschreiben sowie in Aufsichtsmitteilungen, fiir die sie rechtlich unzustindig ist: Vgl.
dazu hinten IV. B. 2./3.

46 vgl. FN 25

47 zur Finanzmarktregulierung: DieTer GeRrICKE, Funktioniert der Rechtsstaat im Kapitalmarkt?, in: FS fir D. Zobl
(Ztrich 2004) 359-374, passim.

48 Eine «Duplizierung» dieser Rechtsstaatsprinzipien zeigt sich im Ubrigen bei den Eingriffsschranken fiir Grundrech-
te: Vgl. dazu hinten IIL. C. 2. b).

49 Statt aller: Curistopr WINZELER, Basler Kommentar Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz (2. A. Basel 2011),
N 3/N 68 a.E. zu Art. 7 FINMAG.

50 zur bundesverfassungsrechtlichen Kompetenzordnung: Kaurmann/GotzEe (FN 32), N 256; Kunz, Finanzmarktre-
gulierung (FN 5), N 46 f.

51 Eine geteilte Zustindigkeit zwischen Bund und Kantonen besteht einzig bei Kantonalbanken.

52

Die «korrekte» Erlassform der (Finanzmarkt-)Regulierung ist Teil der Bundesverfassungskonformitat.
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Verfassung oder Gesetz dazu ermachtigt ist» (Art. 182 Abs. 1 BV)°3. Es bestehen ausserdem rechts-
staatliche Prinzipien zur Delegation®* (und zur Subdelegation).

[Rz 31] Im Hinblick auf die Finanzmarktregulierung wird in der Doktrin — mit Blick auf die
Grundrechte — festgehalten®>: «Rechtsstaatlichkeit des Kapitalmarktrechts lasst sich (...) dann beja-
hen, wenn staatliche Einflussnahme auf das Handeln der Marktteilnehmer im 6ffentlichen Inter-
esse, in verhadltnismassiger Weise und gestiitzt auf gentigend bestimmte, an den Grundrechten
orientierte Rechtsnormen erfolgt, deren wesentlicher Gehalt vom formellen Gesetzgeber vorge-
geben ist, und all dies der gerichtlichen Priifung untersteht».

2. Grundrecht(e) gegen Regulierungen?
a. Auswahl

[Rz 32] Die Schweiz basiert bundesverfassungsrechtlich®” auf einer sozialpflichtigen Marktwirt-
schaft mit freiem Wettbewerb. Vor diesem Hintergrund konnen sich nicht allein natiirliche Perso-
nen, sondern — im Grundsatz — ebenfalls Unternehmungen auf Grundrechte berufen®8. Im Zu-
sammenhang mit wirtschaftlichen Tatigkeiten stehen die Wirtschaftsfreiheit einerseits® sowie
die Eigentumsgarantie andererseits®® im Vordergrund®!. Bei diesen Grundrechten geht es um
Abwehranspriiche gegen staatliches Handeln®?.

[Rz 33] Mittels Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 BV) werden freie privatwirtschaftliche Betdtigungen
geschutzt, und zwar in einem umfassenden Sinn®3; dieses Grundrecht stellt im Wesentlichen eine
«institutionelle Garantie zugunsten der Privatwirtschaft» dar®*. Die Eigentumsgarantie (Art. 26
BV) sichert das Eigentum als Rechtsinstitut®’; die konkreten Nutzungs- sowie Verfugungsrech-

te sind durch die Gesetzgebung zu umschreiben, wobei die legislativen Freiheiten nicht unbe-

53 Es bedarf m.a.W. einer legislativen Delegationsnorm: Vgl. dazu hinten III. D. 2.; allg. Errass (FN 18), Rz. 201 f.
54 vgl. dazu hinten IIL D. 2. a).

55 vgl. dazu hinten III. C. 2.

56 Gericke (FN 47), 361 (Hervorhebung hinzugefiigt); detailliert: Nina Reiser, Durchsetzung heterogener bérsenge-

sellschaftsrechtlicher Normen (Habil. Zurich 2016), § 3 N 94 ff.

57 Kigus (FN 3), N 361; Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 59; TscuanneN (FN 18), § 6 N 21 ff.; zudem: Geri-
cke (FN 47), 360 ff.; Reiser (FN 56), § 3 N 91 ad FN 211; WesBer (FN 36), 411 («soziale Marktwirtschaft»).

58 Zu den juristischen Personen als Grundrechtstrigern: KLaus A. VALLENDER/PETER HETTICH, St. Galler Kommentar
— Bundesverfassung (3. A. Ziirich/St. Gallen 2014), N 26 zu Art. 26 BV; Kraus A. VALLENDER, St. Galler Kommen-
tar — Bundesverfassung (3. A. Zurich/St. Gallen 2014), N 46 zu Art. 27 BV; FeLix UHLMANN, Basler Kommentar —
Bundesverfassung (Basel 2015), N 28 zu Art. 27 BV.

59 Art. 27 BV: «! Die Wirtschaftsfreiheit ist gewihrleistet. 2Sie umfasst insbesondere die freie Wahl des Berufes sowie
den freien Zugang zu einer privatwirtschaftlichen Erwerbstétigkeit und deren freie Ausiibung».

60 Art. 26 BV: «! Das Eigentum ist gewihrleistet. 2Enteignungen und Eigentumsbeschriankungen, die einer Enteig-
nung gleichkommen, werden voll entschadigt».

61 Vgl. Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 45 sowie N 55 ff.; ebenfalls als bedeutsam kann sich schliesslich die
Vereinigungsfreiheit (Art. 23 Abs. 1 BV) erweisen: a.a.0. N 57 a.E.

62

VaLLENDER (FN 58), N 7 zu Art. 27 BV; BERNHARD WALDMANN, Basler Kommentar — Bundesverfassung (Basel 2015),
N 25 zu Art. 26 BV.

63 Statt aller: VaLLENDER (FN 58), N 9 ff. sowie v.a. N 12 ff. zu Art. 27 BV (zur Freiheit unternehmerischer Betitigung:
a.a.0. N 22 ff.); Unrmann (FN 58), N 6 zu Art. 27 BV m.w.H.

64 VALLENDER (FN 58), N 91 zu Art. 27 BV (dhnlich: a.a.O. N 98).
65 Vgl. VaLLenpEr/HETTICH (FN 58), N 13 Zu Art. 26 BV.
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schriankt sind®®. Die Eigentumsgarantie umfasst diverse Garantien®’, insbesondere die Bestan-

desgarantie, die Vermogenswertgarantie sowie die Institutsgarantie.

[Rz 34] Diese wirtschaftlichen Grundrechte stellen zentrale Sdulen des schweizerischen Rechtsstaa-
tes dar, selbst wenn dieses Rechtsverstandnis dem politischen (und medialen) «Zeitgeist» wider-
sprechen mag. Die Finanzmarktregulierung hat diese Bundesverfassungsgrundlagen zu akzeptie-
ren bzw. zu integrieren, denn sie schrankt — notabene unabhingig von der hoheitlichen Hier-
archiestufe — die prinzipiell freien Wirtschaftsaktivitdten beispielsweise der Finanzintermediare
ein®. Da es sich bei simtlichen Rechtssetzungen jeweils um hoheitliche Eingriffe handelt, miissen
die Grundrechte thematisiert werden.

[Rz 35] Um Grundrechte rechtmdssig einzuschranken, sind die Voraussetzungen gemdss Art. 36
BV kumulativ zu erfiillen®®: «! Einschrankungen von Grundrechten bediirfen einer gesetzlichen
Grundlage. Schwerwiegende Einschrankungen miissen im Gesetz selbst vorgesehen sein. (...).
2Einschrankungen von Grundrechten miissen durch ein &ffentliches Interesse oder durch den
Schutz von Grundrechten Dritter gerechtfertigt sein. 3Einschrinkungen von Grundrechten miis-
sen verhiltnismassig sein. Der Kerngehalt der Grundrechte ist unantastbar»”°.

[Rz 36] Damit besteht — betreffend die Rechtsstaatsgrundsitze (Art. 5 BV)’! — eine «Duplizie-
rung», wobei Art. 36 BV von der h.L. als Lex specialis qualifiziert wird”?. Grundrechtseingriffe er-
folgen durch hoheitliche Aktionen, z.B. durch Rechtsanwendungen, aber ebenfalls durch Rechts-
setzungen’? sowie durch tatsichliches Handeln’*. Im Vergleich zu hoheitlichen («formellen») In-
terventionen nehmen in der Wirtschaftsrealitat faktische Einwirkungen immer mehr zu’>, und die
Macht des Faktischen stellt eine Grundrechtseinschrankung dar.

b. Voraussetzungen fiir Grundrechtseingriffe

aa. Gesetzliche Grundlage

[Rz 37] Jedes staatliche Handeln, wozu jegliche Regulierungen zu zdhlen sind, braucht eine rechtli-
che Basis (Art. 5 Abs. 1 BV)’%. Eine solche Rechtsgrundlage ist ebenfalls erforderlich im Hinblick

66 VarLenper/Herric (EN 58), N 13 zu Art. 26 BV hilt zu den Ausgestaltungsmoglichkeiten fest: «Es ist daher davon

auszugehen, dass der Gesetzgeber keineswegs frei ist hinsichtlich der Umschreibung des Eigentumsinhalts» (Hervor-
hebung hinzugefiigt).
67 Hierzu statt vieler: WALDMANN (FN 62), N 34 ff. zu Art. 26 BV; VaLLenper/HerticH (FN 58), N 29 zu Art. 26 BV.

68 In der neoklassischen Wirtschaftstheorie wird die Regulierung der Finanzmirkte als eigentliche Wettbewerbsbehin-

derung betrachtet; allg.: STEPHAN A. ZwaHLEN, Kosten-/Nutzenanalyse mit Regulatory Scorecards — am Beispiel der
Finanzmarktregulation (Diss. St. Gallen 2009), 10.

69 Generell: HireLIN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 302 ff.; TscHaNNEN (FN 18), § 7 N 84 ff.; Recina Kie-
NER/WALTER KALIN, Grundrechte (2. A. Bern 2013), 89 ff.; DieTer ZoBL/STeEFAN KRAMER, Schweizerisches Kapital-
marktrecht (Zirich 2004), N 86 ff.; VarLenper/HerricH (FN 58), N 39 ff. zu Art. 26 BV; VaLLenDER (FN 58), N 57 ff.
zu Art. 27 BV.

Diese bundesverfassungsrechtliche Ordnung relativiert im Zusammenhang mit der Finanzmarktregulierung in der
Schweiz das Primat der Politik: Vgl. dazu vorne II. A.

71 vgl. dazu vorne IIL. C. 1.

72 RaINER A. ScHWEIZER, St. Galler Kommentar — Bundesverfassung (3. A. Ziirich/St. Gallen 2014), N 8 zu Art. 36 BV;
AsTrID EPINEY, Basler Kommentar — Bundesverfassung (Basel 2015), N 7 zu Art. 36 BV.

73 Regulierungen stellen einen Grundrechtseingriff dar: Epiney (EN 72), N 15 zu Art. 36 BV.
74 Epiney (FN 72), N 14 ff. zu Art. 36 BV; zudem: Scuweizer (EN 72), N 2 zu Art. 36 BV.
75 Scaweizer (FN 72), N 2 zu Art. 36 BV.

76 Allg.: Gericke (FN 47), 359; zudem: TscHANNEN (FN 18), § 7 N 99 ff.

70
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auf die Rechtmassigkeit von Behorden; die Legalitat der FINMA als solcher sowie das offentli-
che Interesse an deren Errichtung sind indes unbestritten’’. Die Finanzmarktregulierung fithrt zu
einer Einschrinkung der Grundrechte der Finanzindustrie’:

[Rz 38] Ein solcher Grundrechtseingriff bedarf — als erste Voraussetzung’® — einer gesetzlichen
Grundlage (Art. 36 Abs. 1 Satz 1 BV)®’; ausserdem sieht Art. 36 Abs. 1 Satz 2 BV vor, dass ins-
besondere schwerwiegende Einschrinkungen in einem formellen Gesetz vorgesehen werden miis-
sen®!, d.h. in diesen Bereichen sind Rechtsverordnungen unzulissig®?. Die finanzmarktrechtli-
chen Bundesgesetze stellen sog. Rahmengesetze dar®® und solche Erlasse geniigen prinzipiell dem
Gesetzmissigkeitsgrundsatz zur Einschrinkung der Grundrechte®. Bei der Regulierung der FIN-
MA stellt das Legalititsprinzip — nebst dem Verhiltnisméssigkeitsprinzip® — das zentrale Grund-

rechtsproblem dar.

[Rz 39] Die Rechtsverordnungen konnen — als materielle Gesetze®® — zumindest unter bestimmten
Voraussetzungen®” als gesetzliche Grundlage gemiss Art. 36 Abs. 1 BV betrachtet werden. Anders
verhalt es sich indessen im Zusammenhang mit den Rundschreiben der FINMA auf der einen
Seite®® sowie mit den in keinem Bundesgesetz erwahnten offiziosen Rechtsquellen, v.a. mit den
Aufsichtsmitteilungen, auf der anderen Seite®.

bb. Offentliches Interesse

[Rz 40] Im Grundsatz mussen jedes staatliche Handeln sowie alle behordlichen Titigkeiten gemiss
Art. 5 Abs. 2 BV im offentlichen Interesse liegen. Ausserdem haben Grundrechtseingriffe, bei-
spielsweise durch eine Regulierung im Allgemeinen sowie durch die Finanzmarktregulierung im

Besonderen, ebenfalls — notabene als zweite Voraussetzung®® — im dffentlichen Interesse zu stehen

77 Kaurmann/Gorze (FN 32), N 257 ff,
78 Im Vordergrund stehen die Wirtschaftsfreiheit und die Eigentumsgarantie: Vgl. dazu vorne II. C. 2. a).
79 Vgl. dazu vorne I1L. C. 2. a).

80 Scuweizer (FN 72), N 14 ff. zu Art. 36 BV; Epiney (FN 72), N 29 ff. zu Art. 36 BV.

81 VaLLenper/HETTICH (FN 58), N 42 f. zu Art. 26 BV; Scuweizer (FN 72), N 16 zu Art. 36 BV; generell: UnLmannN (FN
58), N 39 ff. zu Art. 27 BV; materiell identisch verhalt es sich ebenfalls unter dem Aspekte von Art. 164 Abs. 1 Satz 1
BV: «Alle wichtigen rechtssetzenden Bestimmungen sind in der Form des Bundesgesetzes zu erlassen».

82 Zur Thematik: Kiener/KALN (EN 69), 103 ff.; Scaweizer (FN 72), N 16 zu Art. 36 BV.

83 Vgl. dazu hinten III. D. 1.; ausserdem: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 138 ff. sowie N 249 f.; Ders., Fi-
nanzmarktrecht (FN 5), 30; MarTIN MonscH/HaNs Caspar VON DER CRONE, Verfassungsrechtliche Erwagungen
zu Informationsverboten der Finanzmarktaufsicht, SZW 87 (2015) 651-667, 654 f.; Tina BaLzr1/Craupio Ker-
BER/VANEssA IsLER, Finanzmarktrecht (2. A. Zurich 2015), 44 sowie 49.

84 Statt aller: Kunz, Finanzmarktrecht (EN 5), 31; Ders., Finanzmarktregulierung (FN 5), N 63.
85 Vgl. dazu hinten III. C. 2. b) cc).

86 Als materielle Gesetze werden siamtliche generell-abstrakten Normen betrachtet, unabhéngig der erlassenden Hierar-
chiestufe: TscHANNEN/ZIMMERLI/ MULLER (FN 25), § 13 N 7 ff.

87 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) aa).

88 vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) bb).

89 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) cc).

90 vgl. dazu vorne IIL. C. 2. a).
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(Art. 36 Abs. 2 BV)?L. Nicht jedes hoheitliche Handeln, wie beispielsweise Rechtssetzungen, er-

folgt eo ipso im 6ffentlichen Interesse®?.

[Rz 41] Es gibt keinen objektiven Massstab fir legale offentliche Interessen, massgeblich erscheint
jeweils die Rechtspolitik®®, d.h. ein Numerus clausus moglicher Interessen ist a priori ausge-
schlossen®. Regulierungen gelten als im &ffentlichen Interesse stehend, wenn sie etwa der Ver-

wirklichung effizienter Mirkte dienen®>

, was im Hinblick auf das Finanzmarktrecht regelmassig
(mindestens) behauptet werden diirfte: «Leicht zynisch konnte ohne weiteres festgehalten wer-
den: Irgendein offentliches Interesse fir die Finanzmarktregulierung kann immer aufgefunden —

oder zumindest politisch konstruiert — werden»?®.

cc. Verhaltnismassigkeitsprinzip

[Rz 42] Jedes staatliche Handeln®”, unbesehen der Form (z.B. als Rechtssetzung, als Rechtsan-
wendung oder als Macht des Faktischen), muss — als Element der Rechtsstaatlichkeit — verhalt-
nismaissig sein (Art. 5 Abs. 2 a.E. BV)%®. Betreffend Eingriffe in Grundrechte stellt das Verhaltnis-
madssigkeitsprinzip (Art. 36 Abs. 3 BV)?? — als dritte Voraussetzung!%® — eine weitere rechtsstaatli-
che Hiirde dar. In erster Linie der Rechtssetzer muss vor diesem Hintergrund bei Regulierungen
legislativ mit verschiedenen «Im Zweifel-Antworten» reagieren:

[Rz 43] «Erstens sollte, im Zweifel, auf Regulierungen verzichtet werden; zweitens sollte bei Be-
jahung eines Interventionsbedarfs, im Zweifel, eine Selbstregulierung statt einer Regulierung
bevorzugt werden; und drittens sollte fiir den Fall einer hoheitlichen Intervention, im Zweifel,
bloss eine prudentielle Aufsicht statt eines Verbots vorgesehen werden»'?!. Bei der Regulierung
der FINMA stellt das Verhdltnismdssigkeitsprinzip — nebst dem Legalititsprinzip!®? — das zentrale
Grundrechtsproblem dar.

[Rz 44] Das Verhiltnismassigkeits- bzw. Subsidiaritdtsprinzip umfasst diverse Teilgehalte: die Eig-
nung, die Erforderlichkeit und die Zumutbarkeit («Verhédltnismassigkeit i.e.S.») der hoheitlichen

Intervention!®. Die Eignung setzt voraus, dass die Intervention iiberhaupt geeignet ist, um das

91 Generell: Kiener/KALIN (FN 69), 114 ff.; VaLLenper/HerticH (EN 58), N 45 ff. zu Art. 26 BV; Scuweizer (FN 72),
N 31 zu Art. 36 BV.

Folglich besteht eine Beweislast des Staates bzw. der intervenierenden Behorde, dass fiir eine konkrete Regulierung
iiberhaupt ein 6ffentliches Interesse ausgewiesen ist.

92
93 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 64.
94 Epiney (FN 72), N 49 zu Art. 36 BV.

95 Kcus (FN 3), N 362.

96 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 66 a.E.

97 Betroffen sind alle Staatsfunktionen: MarRkUs MULLER, Verhdltnisméssigkeit — Gedanken zu einem Zauberwirfel
(Bern 2013), 47 ff.

98

Allg.: MULLER (FN 97), passim (es handelt sich um das «Leitprinzip» der rechtsstaatlichen Handlungsmaximen:
a.a.0. 60); zudem: ULricH HAFELIN/ GEORG MULLER/FELIX UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht (7. A. Ziirich
2016), N 514 ff.; Kiener/KALiN (FN 69), 119 ff.

99 Generell: EpiNey (EN 72), N 53 ff. zu Art. 36 BV; Scaweizer (FN 72), N 37 ff. zu Art. 36 BV.

100 vl dazu vorne I11. C. 2. a).

101 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 68 a.E.; diese «Im Zweifel-Antworten» sind nicht zuletzt fiir die Regulie-
rung der FINMA leitend: Vgl. dazu hinten IV. A. 1. b) aa).

102 Vgl. dazu vorne III. C. 2. b) aa).

103 Hijerzu: VarLenper/Herricu (FN 58), N 49 f. zu Art. 26 BV; WaLpmann (FN 62), N 72 ff. zu Art. 26 BV.
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angestrebte Ziel zu erreichen!®*. Die Erforderlichkeit besagt im Wesentlichen, dass der vorgesehe-
ne Eingriff nicht iiber das absolut unerlissliche Mass hinausgehen darf!?®. Bei der Zumutbarkeit
wird schliesslich das Verhiltnis zwischen dem Ziel sowie der Intervention betrachtet, es geht
m.a.W. um die sog. Zweck-Mittel-Relation!%.

[Rz 45] Das verfassungsrechtliche Prinzip der Verhéltnismdssigkeit erweist sich fiir die Finanz-
marktregulierung als zentral!?’. Dies trifft nicht allein auf die Bundesgesetzgebung, sondern
ebenfalls auf die FINMA-Regulierung zu'%. Das Verhiltnismassigkeitsprinzip im Zusammen-
hang mit der Rechtssetzung der FINMA ergibt sich zusatzlich durch die Gesetzgebung, konkret
durch Art. 7 Abs. 2 Satz 1 FINMAG!%!1% Insofern wird fiir die FINMA verfassungsrechtlich

und gesetzlich eine Regulierungskompetenzreduktion vorgesehen!!!.

dd. Kerngehaltsgarantie

[Rz 46] Bei der Kerngehaltsgarantie (Art. 36 Abs. 4 BV)!'2 — als vierte Voraussetzung fiir rechtmas-

113

sige Einschrankungen von Grundrechten''> — handelt es sich sozusagen um die grundrechtliche

«Notbremse»!!*. Folglich diirfen die Wirtschaftsfreiheit sowie die Eigentumsgarantie in deren

Substanz legislativ nicht in Frage gestellt werden!!’; inhaltlich wire dies ohne Zweifel — als Bei-

spiele — der Fall, wenn es zu umfassenden Titigkeitsverboten oder zu einer Verstaatlichung der Fi-

nanzindustrie (oder wichtiger Teile davon) kdame!!S.

[Rz 47] Der Umstand allein, dass es iiberhaupt eine Finanzmarktregulierung bzw. eine Regulie-
rung der FINMA gibt, verletzt (noch) keinen Kerngehalt eines Grundrechts. ParacerLsus (Mot-

to: «Sola Dosis facit Venenum»)!'!?

kommt jedoch nicht zuletzt rechtspolitische Bedeutung zu
und angesichts der invasiven Regulierung im Finanzbereich kann festgehalten werden: «M.E. steht
die aktuelle Finanzmarktregulierung — inklusive den verschiedenen Verboten — mit den verfas-
sungsrechtlichen Vorgaben in Einklang; teilweise kann indes die Kerngehaltsgarantie als geritzt
betrachtet werden»!!8; fiir die FINMA-Regulierung sind hingegen das Legalititsprinzip sowie

das Verhiltnisméssigkeitsprinzip bedeutsamer!!?.

104 gtatt vieler: ScCHWEIZER (FN 72), N 38 zu Art. 36 BV.
105 vgl], Scuweizer (FN 72), N 39 zu Art. 36 BV.
106 scpweizer (FN 72), N 40 zu Art. 36 BV.

107 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 67 a.E.

108 1n diesem Sinn: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 69.
109 vg], FN 8.

110 Statt aller: Winzerer (EN 49), N 68 ff. zu Art. 7 FINMAG; Bincer (FN 39), 28; das Verhaltnismassigkeitsprinzip
gelangt ausserdem durch die Unterstiitzung der FINMA fur Selbstregulierungen zum Ausdruck (Art. 7 Abs. 3 FIN-
MAG): Vgl. dazu hinten IV. A. 3. b); zudem: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 69 a.E.

1 vgl. dazu hinten IV. A. 1. b) aa).
112 statt aller: EpiNey (EN 72), N 61 ff. zu Art. 36 BV.
13 vgl. dazu vorne I11. C. 2. a).

114 N .a.W. hat der «innerste Kern» unangetastet zu bleiben: KieNer/KALIN (FN 69), 69 ff.; generell: Schweizer (FN 72),
N 44 f. zu Art. 36 BV.

Insofern wird das Primat der Politik relativiert: vgl. dazu vorne II. A.; vgl. VALLENDER/HETTICH (FN 58), N 51 zu Art.
26 BV.

115
116 Hierzu: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 70 f.

117 Allg.: Retser (FN 56), § 3 N 94 a.E.
118

119

Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 71 a.E. (Hervorhebung im Original).

Vgl. dazu vorne III. C. 2. b) aa) sowie cc).
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D. Bundesgesetze sowie Bundesverordnungen
1. Finanzmarktrecht

[Rz 48] Das Finanzmarktrecht findet sich auf diversen Hierarchiestufen, also in der BV, in Bundes-
gesetzen, in Rechtsverordnungen und in weiteren Rechtsquellen der FINMA!2°. Es kénnen legis-
lative Besonderheiten!?! festgestellt werden, etwa der Umstand, dass die meisten Bundesgesetze
der Finanzmarktregulierung (z.B. Bankengesetz [BankG]'??, KAG, Finanzmarktinfrastrukturge-
setz [FinfraG]'?? oder Geldwischereigesetz [Gw(G]'24) als Rahmengesetze ausgestaltet sind!?°. Dies
bedeutet, etwas trivialisiert, dass das «Fleisch am Knochen» auf der hierarchisch tieferen Stufe der

Rechtsverordnungen aufzufinden ist.

[Rz 49] Das heute aktuell giiltige vertikale «Sdulenmodell» wird momentan umgebaut in ein ho-
rizontales «Dachmodell», und zwar durch die Aufthebung bisheriger und den Erlass neuer finanz-

126 Weder das alte noch das neue «Archi-

marktrechtlicher Bundesgesetze («Kleeblattrevision»)
tekturmodell» dndern allerdings etwas an der Bedeutung der Bundesgesetze, fiir die keine Bundes-
verfassungsgerichtsbarkeit besteht: «<Bundesgesetze (...) sind fiir das Bundesgericht und die ande-

ren rechtsanwendenden Behorden massgebend» (Art. 190 BV)!?7.

2. Delegationen
a. Bundesrat sowie FINMA

Rz 50] Da Rahmengesetze im Bereich des Finanzmarktrechts vorherrschen!?®, wird die Finanz-
[ g

marktregulierung in der Schweiz seit einigen Jahren auf die Ebene der Rechtsverordnungen (und

)129

auf weitere Ebenen verlagert, konkret zum BR einerseits und zur FINMA andererseits. Ein sol-

cher «Machttransfer» erscheint rechtsstaatlich heikel (Stichworte: Gewaltenteilungsprinzip sowie

120 Vgl. dazu hinten IV. A. 3.a)/b).

121 Hinweise: Kunz, Finanzmarktrecht (EN 5), 29 ff.
122

123

Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 (Bankengesetz, BankG; SR 952.0).

Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel vom
19. Juni 2015 (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG; SR 958.1).

124 Bundesgesetz iiber die Bekimpfung der Geldwischerei und der Terrorismusfinanzierung vom 10. Oktober 1997

(Geldwaschereigesetz, GwG; SR 955.0).

125 Detailliert: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 138 ff.; diese Rahmengesetze erlauben einen rechtsstaatlich

bedenklichen «Machttransfer» an die FINMA: Vgl. dazu hinten V. A.
126 Statt vieler: RoLr H. WeBER, Theorie und Praxis der Finanzmarktregulierung, SZW 86 (2014) 577-588, 583 f.;
rechtspolitisch kritisch: PETer V. Kunz, Sinn und Unsinn der «Kleeblattreform», NZZ Nr. 211 (2014) 21.

TscHANNEN (FN 18), § 8 N 6 ff.; insofern konnen — als Beispiel — Banken die Verletzung ihrer Wirtschaftsfreiheit
durch bankgesetzliche Regelungen nicht geltend machen, selbst wenn diese unverhaltnismassig sind; generell: HA-
FELIN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1929 ff.

128 vgl. dazu vorne IIL. D. 1.
129

127

Zahlreiche offiziose «Regularien» der FINMA unterhalb der Verordnungsstufe spielen in der Wirtschaftsrealitit eine
wichtige Rolle: Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) cc).
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130 und fuhrt immer wieder zu rechtspolitischer Kritik!*! und vereinzelt zu

132

«Demokratiedefizit»)

Gegenmassnahmen des Bundesparlaments

[Rz 51] Der Begriff «Verordnung» lasst unterschiedliche Rechtsverstindnisse zu!3. Die behordli-
chen Rechtsverordnungen stellen materielle Gesetze bzw. allgemeinverbindliche Rechtssetzungen
auf Hierarchiestufe(n) unterhalb der Gesetzesstufe dar. Fiir den BR ergibt sich diese Moglichkeit
— immerhin vorbehiltlich Art. 36 Abs. 1 Satz 2 BV!3* — explizit aus Art. 182 Abs. 1 BV!%; De-
legationen an andere Behorden - in erster Linie an die FINMA - sind ebenfalls zulassig, sofern

gewisse Prinzipien beachtet werden!.

[Rz 52] Die eigentliche Finanzmarktregulierung findet im Wesentlichen ausserhalb der Bundesge-
setzgebung statt, namlich insbesondere in Rechtsverordnungen'®” auf der einen Seite des BR!3®
(Beispiele: Bankenverordnung [BankV]'%, Eigenmittelverordnung [ERV]'*? und Liquidititsver-
ordnung [LiqV]'*1)!42 sowie — meist umstrittener — auf der anderen Seite der FINMA (Beispiele:
Auslandbankenverordnung-FINMA [ABV-FINMA]'3, Versicherungsaufsichtsverordnung-FINMA
[AVO-FINMA]'4,  Bankeninsolvenzverordnung-FINMA  [BIV-FINMA]'5,  Finanzmarkt-
infrastrukturverordnung-FINMA [FinfraV-FINMA]'4¢, Geldwéschereiverordnung-FINMA [Gw V-

FINMA]' oder Kollektivanlagenverordnung-FINMA [KKV-FINMA]'48)14° Die Macht des Fakti-

130 Monscu/voN DER CRONE (FN 83), 654 £. halten fest: «<Rahmengesetze stehen (...) in einem Spannungsverhéltnis zu

Rechtssicherheit, Demokratie und Gewaltenteilung»; allg.: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 249 f.
131

132

Vor diesem Hintergrund wird momentan intensiv iiber ein Verordnungsveto debattiert.

Beispielsweise sah das Bundesparlament im Hinblick auf «TBTF-Verordnungen» einen parlamentarischen Geneh-
migungsvorbehalt vor; dies zeigte ein legislatives Misstrauen auf (Kunz, Finanzmarktrecht [FN 5], 30 f.) und kommt
selten vor: HAFELIN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1878.

133 Auswahl: Rechtsverordnungen — selbstindige oder unselbstindige (Tscuannen (FN 18), § 8 N 12) — als gesetzesver-

tretende Verordnungen oder als Vollzugsverordnungen sowie Verwaltungsverordnungen; vgl.: Kunz, Finanzmarktre-
gulierung (FN 5), N 87 ff.; HAreLiN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1859 ff.

134 Vgl. dazu vorne III. C. 2. b) aa).

135 vgl. dazu vorne IIL. C. 1.; es braucht also eine ausdriickliche Ermdchtigung des BR aus der BV oder einem Bundesge-

setz.

136 Fiir Subdelegationen an die FINMA muss insbesondere Art. 55 Abs. 2 FINMAG beachtet werden: vgl. dazu hinten
IV. A. 1. b) bb).

137 {Jbersicht: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 143 (re BR) sowie N 147 (re FINMA).
138 HireLin/HaLLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1869 ff.

Verordnung iiber die Banken und Sparkassen vom 30. April 2014 (Bankenverordnung, BankV; SR 952.02).

140 verordnung iiber die Bigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken und Effektenhindler vom 1. Juni 2012 (Eigen-

mittelverordnung, ERV; SR 952.03).

141" Verordnung iiber die Liquiditit der Banken vom 30. November 2012 (Liquidititsverordnung, LiqV; SR 952.06).

142 Ubersicht: WiNZELER (FN 49), N 6 zu Art. 7 FINMAG.

143 Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber die auslandischen Banken in der Schweiz vom 21.

Oktober 1996 (Auslandbankenverordnung-FINMA, ABV-FINMA; SR 952.0).

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht {iber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunter-
nehmen vom 9. November 2005 (Versicherungsaufsichtsverordnung-FINMA, AVO-FINMA; SR 961.011.1).

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber die Insolvenz von Banken und Effektenhdndlern vom
30. August 2012 (Bankeninsolvenzverordnung FINMA, BIV-FINMA; SR 952.05).

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktver-
halten im Effekten- und Derivatehandel vom 3. Dezember 2015 (Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA,
FinfraV-FINMA; SR 958.111).

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tiber die Bekimpfung von Geldwéascherei und Terrorfinan-
zierung im Finanzsektor vom 3. Juni 2015 (Geldwéschereiverordnung-FINMA, GwV-FINMA; SR 955.033.0).

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht {iber die kollektiven Kapitalanlagen vom 21. Dezember
2006 (Kollektivanlagenverordnung-FINMA, KKV-FINMA; SR 951.312).

149 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) aa).

144

145

146

147

148
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schen zeigt sich zudem u.a. in Verwaltungsverordnungen'>® und in offiziosen «Regularien» der
FINMA 'L,

b. Delegationsprinzipien

[Rz 53] Die Legislative darf, unter bestimmten Voraussetzungen, die Rechtssetzung delegieren an
die Exekutive (inklusive Behorden), wodurch das Gewaltenteilungsprinzip relativiert wird!5?;
dies ergibt sich auf Bundesebene — folglich fiir die Finanzmarktregulierung massgeblich — insbe-
sondere aus Art. 36 Abs. 1 BV, aus Art. 164 Abs. 2 BV sowie aus Art. 182 Abs. 1 BV. Generell
mussen von der Legislative allerdings gewisse Delegationsgrundsdtze beriicksichtigt werden, die
vom Bundesgericht (fiir die Kantonsebene) entwickelt wurden!%3.

[Rz 54] Die Rechtssetzer auf Bundesebene (z.B. Bundesparlament, BR und FINMA) miissen diese
Grundsatze ebenfalls einhalten, so dass vier Prinzipien im Vordergrund stehen!%*: Erstens, die
Delegation darf nicht ausgeschlossen sein durch die BV (z.B. bei «wichtigen rechtssetzenden Be-
stimmungen» gemadss Art. 164 Abs. 1 BV); zweitens, es braucht eine Delegationsnorm in einem
formellen Gesetz (Art. 164 Abs. 2 BV: Rechtssetzungsbefugnisse konnen nur «durch Bundesge-
setz Ubertragen» werden); drittens, die Delegation muss auf eine bestimmte Materie beschriankt
sein, d.h. eine die Gewaltenteilung missachtende «Blankodelegation» wire unzuléssig; viertens,
«wichtige» Inhalte sind schlicht Uberhaupt nicht delegierbar!>>.

[Rz 55] Ob die FINMA im Rahmen ihrer FINMA-Regulierung kongruent mit den Delegationsprin-
zipien ist!>®, wird zu untersuchen sein; dabei geht es nicht allein um ihre Rechtsverordnungen'®’,
sondern auch um ihre Rundschreiben!>® und um weitere offiziose «Regularien»!'*®. In diesem
Zusammenhang erscheinen jedoch nicht allein die BV und die bundesgerichtlichen Delegations-
grundsatze relevant. Eine Besonderheit ergibt sich daraus, dass es eine spezifische Regulierung fiir
die Regulierung der FINMA gibt (konkret: Art. 7 FINMAG)!60.

150 vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) bb).

151 vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) cc).

152 Das Gewaltenteilungsprinzip bleibt indessen zentraler Massstab fiir die Delegationsprinzipien: TscuaNNEN (FN 18),

§ 27 N 36 ff.

153 statt vieler: Scuweizer (FN 72), N 16 f. zu Art. 36 BV; Kiener/KALIN (FN 69), N 103 ff.; Tscuannen (FN 18), § 27
N 27 ff,; allg.: RoLr H. WEBER, Gedanken zum Regulierungsprozess im Finanzmarktrecht, in: Law & Economics
(Bern 2015) 457-470, 460; aus der Praxis zu Gesetzesdelegationen auf kantonaler Ebene: BGE 1341322, 330 Erw.
2.6.2.; BGE 1281113,120 ff. Erw. 3.

154 Hierzu: TscHANNEN (FN 18),§ 27 N 33 f.
Dieses Kriterium ergibt sich nicht allein aus Art. 164 Abs. 1 BV, sondern ausserdem aus Art. 22 Abs. 1 ParlG: «Die

Bundesversammlung erlasst alle wichtigen rechtssetzenden Bestimmungen in der Form des Bundesgesetzes».

156 Dies ist rechtlich bedeutsam, hat doch die FINMA eben gerade keine selbstindige Rechtssetzungskompetenz betref-

fend Finanzmarktregulierung: Bericht des BR «Die FINMA und ihre Regulierungs- und Aufsichtstitigkeit» vom 18.
Dezember 2014, 25/49; vgl. Bunrer (FN 24), 475; Ders. (FN 39), 27 sowie 31.

157 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) aa).
158 vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) bb).
159 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) cc).

160 Vgl. dazu hinten IV. A. 1. b) aa); generell: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 3/49: Leitlinien zur Finanzmarkt-
regulierung vom 3. Juli 2013, Rz. 3 f.; es handelt sich um eine der zentralen Neuerungen der Finanzmarktregulie-
rung: SABINE KiLgus, FINMAG und FINMA - Behérden(re)organisation oder regulatorische Innovation?, in: FS fiir
R. von Biiren (Basel 2009) 817-844, 830.
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V. FINMA-Regulierung (sowie deren Regulierung)
A. Theorie

1. Rechtssetzungen

a. Ubersicht

[Rz 56] Die Regulierung der FINMA basiert auf diversen Rechtssetzungen, notabene auf unterschied-

lichen Hierarchiestufen. Die FINMA hat auf der einen Seite die BV (u.a. mit zahlreichen Prin-

)61 sowie auf der anderen Seite verschiedene Bundesgesetze mit

162

zipien der Rechtsstaatlichkeit
spezifischen Delegationsnormen zu beachten'®”. Meist ergibt sich die Regulierungskompetenz der

FINMA6® aus gesetzlichen Delegationsbestimmungen:

[Rz 57] Beispiele: ABV-FINMA (Art. 2 Abs. 2 BankG), AVO-FINMA (z.B. Art. 9 Abs. 3 des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes [VAG]'%4), BIV-FINMA (Art. 28 Abs. 2 BankG, Art. 34 Abs. 3 BankG
etc.), Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tiber die Datenbearbeitung (Daten-
verordnung-FINMA)!6> (Art. 23 Abs. 1 FINMAG), FinfraV-FINMA (Art. 15 Abs. 3 BEHG, Art. 38
FinfraG etc.), GwV-FINMA (Art. 17 GwG und Art. 18 Abs. 1 lit. e GwG) oder schliesslich KKV-
FINMA (z.B. Art. 55 Abs. 3 KAG und Art. 56 Abs. 3 KAG). Teils finden sich indessen Subdelega-
tionen vom BR an die FINMA'%®; Beispiele: AVO-FINMA (Art. 22a Abs. 2 AVO'®7, Art. 42 Abs. 2
AVO, Art. 48 Abs. 2 AVO, Art. 500 AVO, Art. 54 Abs. 4 AVO etc.) sowie FinfraV-FINMA (Art. 30
Abs. 4 BEHV!®® und Art. 36 Abs. 4 der Finanzmarktinfrastrukturverordnung [FinfraV]'®%).

[Rz 58] Den «Rahmen» der FINMA-Regulierung stellt das Finanzmarktaufsichtsgesetz dar, aus dem
sich beispielsweise die «Regulierungsgrundsitze» (Art. 7 FINMAG) einerseits sowie die Ord-
nung fiir «Ausfithrungsbestimmungen» (Art. 55 FINMAG) andererseits ergeben. Das FINMAG
kann, etwas trivialisiert, als Allgemeiner Teil der Finanzmarktregulierung betrachtet werden'”?

und wurde entsprechend als «Dachgesetz» ausgestaltet!”!.

161 vg]. dazu vorne IIL. C. 1.

162 Massgeblich sind die Delegationsprinzipien der Rechtsanwendung: Vgl. dazu vorne I11. D. 2. b).

163 {Jbersicht: WinzeLer (FN 49), N 7 ff. zu Art. 7 FINMAG.

164 Bundesgesetz betreffend die Aufsicht iber Versicherungsunternehmen vom 17. Dezember 2004 (Versicherungsauf-

sichtsgesetz, VAG; SR 961.01).

165 Verordnung der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht iiber die Datenbearbeitung vom 8. September 2011

(Datenverordnung-FINMA; SR 956.124).

166 7ur Thematik der Subdelegation: HAreLIN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1875 ff.

167 Verordnung iiber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen vom 9. November 2005 (Aufsichts-

verordnung, AVO; SR 961.011).

Verordnung tiber die Borsen und den Effektenhandel vom 2. Dezember 1996 (Borsenverordnung, BEHV; SR
954.11).

168

169 Verordnung iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel vom

25. November 2015 (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV; SR 958.11).
170 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 136 f.; Ders., Finanzmarktrecht (FN 5), 29 f.

171 1n diesem Sinn: NoBEL (FN 10), § 7 N 78; Kunz, Finanzmarktrecht (EN 5), 29; das FINMAG tubernimmt die Funkti-
on der Lex generalis in Bezug auf die finanzmarktrechtlichen Spezialerlasse: «Dieses Gesetz gilt, soweit die Finanz-
marktgesetze nichts anderes vorsehen» (Art. 2 Abs. 1 FINMAG).
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b. FINMAG als «<Rahmen» der FINMA-Regulierung

aa. Regulierungsgrundsitze

[Rz 59] Die wichtigsten Regulierungsgrundsdtze fir die FINMA ergeben sich aus Art. 7 FIN-
MAG!72, und zwar in formeller und in materieller Hinsicht. Als Rechtsquellen der Regulierung

173 und Rundschreiben andererseits!”*

werden Verordnungen einerseits explizit aufgefiihrt: «Die
FINMA reguliert durch: a. Verordnungen, wo dies in der Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen
ist; und b. Rundschreiben tiber die Anwendung der Finanzmarktgesetzgebung». Weitere «Regu-

larien», die in der Praxis vorkommen'”>, werden nicht aufgefiihrt.

[Rz 60] Das Verhdltnismdssigkeitsprinzip erweist sich erneut als zentraler Massstab!”®; insofern
wird ersichtlich, dass in diesem regulatorischen Bereich die legislativen «Im Zweifel-Antworten»
ebenfalls zur Anwendung gelangen!”’, es liegt eine Regulierungskompetenzreduktion vor. Im Rah-
men von Art. 7 Abs. 2 lit. d FINMAG sollen ausserdem die «internationalen Mindeststandards»
bei den FINMA-Regulierungen zum Ausdruck gelangen!’8. Die FINMA hat ausserdem die Selbst-
regulierung zu unterstiitzen (Art. 7 Abs. 3 FINMAG)!7°.

bb. Ausfithrungsbestimmungen

[Rz 61] Die Hauptverantwortung zur Rechtssetzung betreffend Ausfiihrungsbestimmungen liegt
gemiss Art. 55 Abs. 1 FINMAG beim BR'®’, doch kann er die FINMA zur Regulierung beiziehen:
«Er [sc. der BR] kann die FINMA ermaéchtigen, in Belangen von beschriankter Tragweite, nament-
lich in vorwiegend technischen Angelegenheiten, Ausfithrungsbestimmungen zu diesem Gesetz
und zu den Finanzmarktgesetzen zu erlassen» (Art. 55 Abs. 2 FINMAG)!3!. Der Gesetzgeber be-
schloss den Verzicht auf eine «allgemeine Ermdchtigung» der FINMA!#2,

[Rz 62] Dadurch soll die FINMA-Regulierung formell und ebenfalls materiell hierarchisch unter-
geordnet, also m.a.W. auf der tiefsten Regulierungsstufe lokalisiert sein: «Damit wird die Hierar-
chie der Ausfiihrungsnormen gewahrleistet, und es wird sichergestellt, dass die Regelungen der

FINMA sich in die vom Bundesrat erlassenen Regelungen einfiigen»!83.

172 gtatt aller: KiLgus (FN 160),

173 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) aa).
174 vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) bb).
175 vgl. dazu hinten IV. A. 3. a) cc).

176 Art. 7 Abs. 2 Satz 1 FINMAG: «Sie [sc. die FINMA] reguliert nur, soweit dies mit Blick auf die Aufsichtsziele n6-
tig ist»; u.a. Aspekte der Regulierungskosten sowie der Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplat-
zes Schweiz miissen beriicksichtigt werden: Art. 7 Abs. 2 lit. a/lit. b FINMAG; zum Verhaltnismassigkeitsprinzip:
BaLrzr1/KerBER/ISLER (FN 83), 58; CHrisTOPH WINZELER, Das «Einfallstor» der Finanzmarktregulierung (...), ZSR
1321(2013) 437-454, 446; Ders. (FN 49), N 68 ff. zu Art. 7 FINMAG.

Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 241.

830 ff.; NoserL (FN 10), § 7 N 58 ff.

177
178 Dies setzt — aus Griinden der Gewaltenteilung — voraus, dass sich internationale Aspekte in die entsprechenden De-
legationsnormen «auswirken»; generell: WinzeLer (FN 49), N 78 zu Art. 7 FINMAG; Kunz, Finanzmarktregulierung
(FN 5), N 242 f.

179 Vgl. dazu hinten IV. A. 3. b).

Urs Krot1/PatrIciA ADAMS, Basler Kommentar Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz (2. A. Basel 2011), N 1 ff.
zu Art. 55 FINMAG.

181 Hierzu: KLomi/Apams (FN 180), N 7 f. zu Art. 55 FINMAG.
182 Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (...) vom 1. Februar 2006: BB1 2006
2829, 2893.

183 Botschaft zum FINMAG (EN 182): BBl 2006 2829, 2893.
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[Rz 63] Die gesetzliche Ordnung zum Verhéltnis von BR und FINMA kann generalisiert werden
fir die gesamte Regulierung der FINMA'#, darunter fiir deren Rechtsverordnungen!®®. D.h. es
liegt — dhnlich wie bei Art. 7 Abs. 2 FINMAG!8® — eine Regulierungskompetenzreduktion vor!'®’.
Anders als bei den Regulierungsgrundsitzen gemdass Art. 7 FINMAG, ergeben sich hingegen aus
Art. 55 Abs. 2 FINMAG inhaltliche Einschrankungen, die FINMA darf nur, aber immerhin, primdr

«technische» Details von beschrinkter Bedeutung regulieren!®8.

c. Realakte

[Rz 64] Nebst Rechtsakten (sc. Rechtssetzung und Rechtsanwendung) gibt es Realakte, bei denen es
sich im Wesentlichen um Verwaltungsmassnahmen handelt, die funktional einem Verwaltungs-
trager zugerechnet werden und fiir Dritte wahrnehmbar sind!®’; im Ubrigen scheint fast alles im
Zusammenhang mit solchen Realakten uneinheitlich und strittig zu sein!?’. Realakte diirfen —
unter rechtsstaatlichen Aspekten — nicht im «luftleeren» Raum erfolgen. M.a.W. miissen Tathand-

lungen der Verwaltung ebenfalls «<normativ angeleitet» sein'®!.

[Rz 65] Eine abschliessende Aufzihlung moglicher Realakte erscheint a priori unméglich!®?. Im-
merhin werden in der Lehre und von der Praxis — als Beispiele — Auskiinfte sowie Warnungen bzw.
Empfehlungen als Realakte qualifiziert!?®. Einmischungen bzw. Interventionen durch die Verwal-
tung mittels Empfehlungen 0.A. haben in den letzten Jahren erheblich zugenommen194, nicht
zuletzt gegeniiber der Wirtschaft.

[Rz 66] Die Doktrin hebt hervor, dass auch die Realakte formell und materiell rechtmdssig sein
mussen (z.B. betreffend sachliche, ortliche oder funktionelle Zusténdigkeiten)l%. Betont wird
ausserdem, dass Rechtsschutz gegeniiber Realakten ebenfalls moglich sei, namlich wenn «mittel-

bar Rechte und Pflichten des Biirgers beriihrt» sind!?®, wobei der Betroffene basierend auf dem

184 Dies wird u.a. daraus ersichtlich, dass nicht allein das FINMAG, sondern simtliche Finanzmarktgesetze (BankG,

VAG, KAG etc.) aufgefiihrt werden: Art. 55 Abs. 2 a.E. FINMAG i.V.m. Art. 1 Abs. 1 FINMAG; generell: WINZELER
(FN 49), N 8 zu Art. 7 FINMAG; BuHLEr (FN 39), 28 (betreffend Positionspapiere der FINMA: a.a.O. 31).

185 G1.M.: THoMAS JuTtz1/JANINE MULLER, Inlindische Exchange Traded Funds (ETF), GesKR 2017, 418-440, 437.

186 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) aa).

187 Dje Marginalie lautet entsprechend «Ausfithrungsbestimmungen».

188 vql. Botschaft zum FINMAG (EN 182): BBl 2006 2829, 2893 («technische Bestimmungen von untergeordneter Be-
deutung»); der Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 26 ad FN 101/49 hilt fest: «Im Vergleich zu den Bundesrats-
verordnungen ist ihr Gegenstand technischer»; vgl. NoseL (FN 10), § 7 N 59: «Regulierung auf technischer Ebene»;
Kro11/Apams (FN 180), N 8 zu Art. 55 FINMAG; BuuLer (EN 39), 31.

189 TscHANNEN/ZIMMERLI/ MULLER (FN 25),§ 38 N 1 f.

190 Als Uberblick zur Thematik: TsCHANNEN/ZIMMERLT/ MULLER (FN 25), § 28 N 26 a.E./§ 38; Hire-
LIN/MuLLEr/UnLMANN (FN 98), N 847/N 1408 ff.

TscHANNEN/ZIMMERLI/MULLER (EN 25), § 38 N 3; bei Realakten ist somit das Legalititsprinzip zu beachten: Kunz,
Finanzmarktregulierung (FN 5), N 238; PascaL REpi, Zeitungsartikel als Instrument der Finanzmarktaufsicht?
Einordnung und Uberpriifung eines Zeitungsartikels der FINMA zum US-Steuerprogramm, AJP 24 (2015) 77-85,
79 ad EN 20.

Kategorisierungen: TscHANNEN/ZIMMERLI/MULLER (FN 25), § 38 N 7 f. m.w.H.

191

192

193 74 diesen Beispielen: TscHANNEN/Z1MMERLI/ MULLER (EN 25), § 38 N 11/N 12; dabei werden Warnungen bzw.

Empfehlungen (als «verfiigungsvermeidende Realakte») in aller Regel generell-abstrakt ausgestaltet: a.a.O. N 16;
zudem: HArELIN/MULLER/UHLMANN (EN 98), N 1413 ff.

194 Vgl. Tscuannen (FN 2), 163 f.
195 TgcHaNNEN/ZIMMERLI/MULLER (FN 25), § 38 N 19.

196 TscranNEN/ZiMMERLI/MULLER (FN 25), § 38 N 21; nichts anderes kann gelten, wenn an Stelle einer natiirlichen

Person («Blirger») ein Unternehmen betroffen ist.
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Verwaltungsverfahrensgesetz (VwVG)!®” eine Verfugung uber den Realakt verlangen konne'%?;
dieser «Konigsweg» erscheint jedoch fiir die Wirtschaftspraxis etwas blaudugig!®?, spielt doch in

diesem Zusammenhang die Macht des Faktischen meist die ausschlaggebende(re) Rolle?°°.

2. Zusatzliche Grundlagen
a. Richtlinien EFD

[Rz 67] Im Jahr 2005 publizierte das EFD — ohne gesetzliche Grundlage — die Richtlinien EFD*!,
mit denen zum Finanzmarktrecht insbesondere «einheitliche Kriterien zur Evaluation von Re-
gulierungsvorhaben» geschaffen werden sollten?’?. Diese Richtlinien EFD, die als relativ offene
Prinzipien zur Regulierung formuliert sind, stammen aus der Zeit vor Erlass des FINMAG, werden
aber bundesverwaltungsintern nach wie vor angewendet?%.

[Rz 68] Die Richtlinien EFD umfassen zehn Grundsitze, von denen die ersten funf die «Auswir-
kungen der Regulierung»?** und die zweiten fiinf den «Prozess der Regulierung»2%> betreffen.
Die Richtlinien EFD betonen in erster Linie das Verhdltnismassigkeitsprinzip (z.B. Grundsatz 1:
«Kostenfolgen»; Grundsatz 2: «Sie verfolgen eine verhaltnismassige, kostengilinstige und differen-
zierte Regulierung»; Grundsatz 6: «alternative Massnahmen»); insofern besteht kein Widerspruch
zur aktuellen Rechtslage gemiss Art. 7 FINMAG?%.

b. Leitlinien FINMA

[Rz 69] Die FINMA hat zur Umsetzung der legislativen Regulierungsgrundsitze gemdiss Art. 7
FINMAG, in Riicksprache mit dem EFD, «Leitlinien» zu erlassen (Art. 7 Abs. 5 FINMAG)?%. Die

197" Bundesgesetz iiber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 (Verwaltungsverfahrensgesetz, VwVG; SR

172.021).

Art. 25a VwVG: «! Wer ein schutzwiirdiges Interesse hat, kann von der Behorde, die fiir Handlungen zustindig
ist, welche sich auf offentliches Recht des Bundes stiitzen und Rechte oder Pflichten beriihren, verlangen, dass sie:
a. widerrechtliche Handlungen unterlésst, einstellt oder widerruft; b. die Folgen widerrechtlicher Handlungen
beseitigt; c. die Widerrechtlichkeit von Handlungen feststellt. 2Die Behdrde entscheidet durch Verfiigung»; vgl.
HAreLIN/MULLER/UHLMANN (FN 98), N 1429 ff.

199 Unbesehen dessen bestehen Rechtsschutzdefizite bei Realakten: HAFELIN/MGLLER/UHLMANN (FN 98), N 1425 ff.

Das Vorgehen gemass Art. 25a VwVG kann von Unternehmungen regelmassig nicht gewéhlt werden, auf der einen
Seite aus Zeitgriinden und auf der anderen Seite wegen Befiirchtungen, es sich mit der in Frage stehenden Aufsichts-
behorde fiir die Zukunft zu «verscherzen»; allg.: Roepr (FN 191), 85.

201 Rjchtlinien fiir Finanzmarktregulierung vom September 2005.

202 Richtlinien EFD (FN 201), 2/8 (BR Hans-RuboLr MErz); vgl. Weser (FN 126), 578 f.

203 Die legislativen Ambitionen des EFD sind gross, sollen doch diese Richtlinien «auf alle Finanzmarktregulierungen

(Gesetze, Verordnungen, Rundschreiben etc.) Anwendung finden»: Richtlinien EFD (FN 201), 4/8; insofern spielen
sie auch eine wichtige Rolle fiir die FINMA-Regulierung; Art. 7 FINMAG stellt die «Konkretisierung und Gesetz-
werdung» der Richtlinie EFD dar: KiLgus (FN 160), 830 ad FN 35.

204 Richtlinien EFD (FN 201), 5 f./8.

205 Richtlinien EFD (FN 201), 6 £./8.

206 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) aa).

207 Leitlinien FINMA (FN 160), Rz. 4; vgl. WEBER (FN 153), 458; PascaL ZysskT, Selbstregulierung im Finanzmarkt-
recht — Grundlagen, verwaltungsrechtliche Qualifikationen und rechtsstaatlicher Rahmen (Diss. Bern 2017),
N 96 ff.; in der Regulierungspraxis noch bedeutsamer erscheint ein FINMA-internes «Handbuch» zur Finanzmarkt-
regulierung: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 26/49; vgl. SaBiNe KiLgus, Expertengutachten betreffend die
Regulierungs- und Kommunikationstétigkeit der FINMA vom 4. August 2014, Rz. 93 und Rz. 123.
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aktuellen Leitlinien FINMA?% stammen aus dem Jahr 20132%%, und die FINMA betont als Zielset-
zung, dass die «Gedanken dieser Leitlinie auch in der Selbstregulierung und im internationalen
Standardsetzungsprozess» gefordert werden sollen, notabene zusammen mit «nationalen Inter-

essengruppen» und in «internationalen Organisationen»>!°.

[Rz 70] Fir die FINMA-Regulierung spielt erneut das Verhdltnismdssigkeitsprinzip eine zentrale
Rolle: «Bevor die FINMA reguliert, verschafft sie sich Klarheit tiber die Problemstellung sowie die
Ziele und Dringlichkeit. Sie priift, ob ein Problem auch durch alternative Massnahmen (z.B. Ab-
warten, Anreize, Einzelfallentscheide, FAQs, Selbstregulierung) sachgerecht gelost werde kann,

oder ob (...) eine Regulierung notwendig ist»*!!.

[Rz 71] Bei den Leitlinien FINMA geht es im Ubrigen auf der einen Seite um den finanzmarkt-

rechtlichen «Regulierungsprozess»2!2

, in dessen Rahmen - als Beispiele — Abklarungen der FIN-
MA zur Auslosung solcher Regulierungsprozesse (Rz. 6.), Handlungsspielraume (Rz. 7.), Folgen-
abschétzungen durch die FINMA (Rz. 8.), die Zusammenarbeit mit dem EFD (Rz. 11.), der Einbe-
zug der Betroffenen (Rz. 12.) sowie Transparenz (Rz. 14.) erwahnt werden. Auf der anderen Seite

wird die Bedeutung der «Selbstregulierung»>!'® betont.

c. Strategie FINMA

[Rz 72] Der Verwaltungsrat (VR) der FINMA legt, im Rahmen der gesetzlichen Aufgaben, stra-
tegische Ziele fiir die mittel- und langfristige Orientierung der Aufsichts- und Regulierungsta-
tigkeiten fest (Art. 9 Abs. 1 FINMAG). Die aktuelle Strategie FINMA?'* betrifft die Jahre 2017 —
2020 und wurde im Jahr 2016 publiziert?!>. Die FINMA macht im strategischen Zusammenhang
geltend, sie habe aufgrund ihrer institutionellen Unabhéngigkeit einen «Handlungsspielraum,
eigene Schwerpunkte zu setzen»?'; dass mit einem autonomen Ermessen ein dynamisches Eigen-

leben?!'” verbunden sein kénnte, diirfte naheliegend sein.

[Rz 73] Die FINMA hat sich mit der Strategie FINMA im Wesentlichen sieben Ziele gesetzt®'8,
namlich beispielsweise eine starke Kapitalisierung von Banken und von Versicherungen (Ziel
1), eine Entscharfung des TBTF-Problems mittels funktionsfahigen Notfallplanen (Ziel 3) oder

208 vgl. FN 160.
209 Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 25/49; Ubersicht: Weser (FN 126), 579.
210 1eitlinien FINMA (FN 160), Rz. 4.

211 Leitlinien FINMA (EN 160), Rz. 7; die Massgeblichkeit des Verhiltnismassigkeitsprinzips wird bei der Regulie-
rung als solcher erneut ersichtlich: «<Erwégt die FINMA, selbst zu regulieren, klart sie das geplante Vorgehen, den
Zeitbedarf, die notigen Ressourcen und die Zustindigkeiten ab. Uber geplante und hingige Regulierungsvorhaben
informiert sie frithzeitig und regelmassig» (a.a.O. Rz. 10.).

212 Leitlinien FINMA (EN 160), Rz. 5. ff.

213 Leitlinien FINMA (FN 160), Rz. 18. ff.; vgl. Zvsser (FN 207), N 97 ff.
214 Strategische Ziele 2017 bis 2020 der FINMA vom 16. November 2016.
215 7y fritheren Strategien: WeBer (FN 126), 579 f.

216 strategie FINMA (FN 214), 2/14 (Hervorhebung hinzugefiigt); diese strategischen Ziele sind zwar vom BR, jedoch
nicht vom Bundesparlament zu genehmigen: Art. 9 Abs. 1 lit. a FINMAG.

217 vgl. dazu vorne II. A.

218 Ubersicht: Strategie FINMA (FN 214), 6 ff./14.
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die Ermoglichung innovativer Geschaftsmodelle, indem u.a. «unnétige wettbewerbsbehindernde

Regulierungshiirden abgebaut» werden (Ziel 5)%!°.

[Rz 74] Nebst Ziel 5 besteht mit Ziel 6 eine spezifische Zielsetzung der FINMA in Bezug auf die
Finanzmarktregulierung: «Die FINMA misst (...) der Proportionalitit der Finanzmarktregulierung
eine hohe Bedeutung bei»??". Traditionellerweise verfolgt die FINMA eine sog. prinzipienbasierte
Regulierung??!': «Die FINMA ist von den Vorziigen des prinzipienbasierten Ansatzes tiberzeugt und
setzt sich in den internationalen Gremien fiir dessen Beachtung ein»??2. Mit diesen und mit wei-
teren Ausserungen in der Strategie FINMA wird somit — erneut — das Verhdltnismdssigkeitsprinzip

hervorgehoben?%.

3. Rechtsquellen

a. Ubersicht

aa. Rechtsverordnungen

[Rz 75] Unter «Verordnungen» bzw. — in Abgrenzung von den Verwaltungsverordnungen®?* —

unter Rechtsverordnungen werden «generell-abstrakte Rechtsnormen [verstanden], die in einer
anderen Form als derjenigen der Verfassung oder des Gesetzes erlassen werden»??>. Zwar do-
minieren die Rechtsverordnungen des BR, doch anderen Behirden (Beispiel: FINMA)?2® kann v.a.
legislativ ebenfalls eine Erlasskompetenz eingeraumt werden?%’.

[Rz 76] Die Bundesverfassungskonformitit von Bundesgesetzen ist mangels Verfassungsgerichts-
barkeit auf Bundesebene nicht tberpriifbar (Art. 190 BV)??%. Anders sieht es hingegen auf den
tieferen Hierarchiestufen aus, fur die Art. 190 BV keine Anwendbarkeit findet. Die unselbstin-
digen Rechtsverordnungen konnen akzessorisch auf ihre Bundesverfassungskonformitit hin kon-
trolliert werden??°, wobei eine langjihrige «Formel» angewendet wird:

[Rz 77] «Bei unselbstindigen Verordnungen, die sich auf eine gesetzliche Delegation stiitzen,

prift es [sc. das Bundesgericht], ob sich der Bundesrat an die Grenzen der ihm im Gesetz ein-

219 Diese Zielsetzung, aufgrund derer etwa «geeignete Bewilligungskategorien fiir innovative Finanzdienstleister» ge-

schaffen werden sollen (Strategie FINMA [FN 214], 10/14), ist am besten vor dem Hintergrund der Digitalisierung
der Finanzindustrie («Kryptowahrungen» etc.) zu verstehen.

220 strategie FINMA (FN 214), 11/14 (Hervorhebung hinzugefiigt).
221 Hinweise: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 138 FN 457; zudem: Sexn (FN 17), 259.

222 Strategie FINMA (FN 214), 11/14 (Hervorhebung hinzugefiigt).

223 Nicht ignoriert werden sollte in diesem Zusammenhang allerdings das Rechtsstaatsrisiko (Stichworte: Rechtssicher-

heit sowie Gewaltenteilung), also dass gerade durch eine solche prinzipienbasierte Finanzmarktregulierung eine
nicht unerhebliche «Schwammigkeit» der Regulierung entsteht, die fast unweigerlich zu einem «Machttransfer»
fuhren muss, einerseits innerhalb der Rechtssetzung (von der Gesetzgebung zur Verordnungsgebung) und anderer-
seits von der Rechtssetzung zur Rechtsanwendung.

224 74 den Verwaltungsverordnungen: HAFELIN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1854; TscHAN-

NEN/ZmMMERLI/MULLER (FN 25), § 41 N 11 ff.; HAreLin/MULLer/Unimann (FN 98), N 81 ff.; Kunz, Finanzmarkt-
regulierung (FN 5), N 88 m.w.H.

225 HipeLiN/HALLER/KELLER/ THURNHERR (FN 20), N 1849.

226 vgl. dazu hinten IV. B. 1. b); die Verordnungen der FINMA werden durch deren VR erlassen: Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ FIN-
MAG.

227 vgl. dazu vorne IIL. D. 2. a).

228 vgl. dazu vorne IIL. D. 1.

229 Im Detail: TscuanNeN (FN 18), § 8 N 13 ff. m.w.H. (bis anhin wurden ausschliesslich Verordnungen des BR iiber-

priift: a.a.0. N 16).
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geraumten Befugnisse gehalten hat. Soweit das Gesetz den Bundesrat nicht erméchtigt, von der
Verfassung abzuweichen, befindet das Gericht auch iiber die Verfassungsmdssigkeit der unselbstin-
digen Verordnung. Wird dem Bundesrat durch die gesetzliche Delegation ein sehr weiter Ermes-
sensspielraum fir die Regelung auf Verordnungsstufe eingerdumt, so ist dieser Spielraum (...) fur
das Bundesgericht verbindlich (...)»?*°. M.a.W. sind solche Rechtsverordnungen nur, aber immer-

hin, unter bestimmten Voraussetzungen iiberpriifbar.

[Rz 78] Sollte die Bundesverfassungswidrigkeit also im Bundesgesetz «vorgegeben» sein, bleibt
sie fiir die Rechtsverordnung folgenlos?*!. Nebst der Bundesverfassungskonformitit kann die
Bundesgesetzeskonformitat von Verordnungen tberpriift werden, notabene ohne Einschrankun-
gen. Es kommt immer wieder vor, dass der BR oder andere Behorden bei ihren Rechtssetzungen
die gesetzliche Delegationsnorm verletzen, was geriigt werden darf.

[Rz 79] Dass die Rechtsverordnungen eine bzw. sogar die zentrale Rechtsquelle der Regulierung
der FINMA darstellt, ergibt sich explizit aus Art. 7 Abs. 1 lit. a FINMAG: «Die FINMA reguliert
durch (...) Verordnungen, wo dies in der Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist (...)»*3?; in
diesem Zusammenhang sind diverse Regulierungsgrundsitze??® beachtlich. Die FINMA ist ins-

besondere an simtliche rechtsstaatlichen Grundsitze gebunden?34.

bb. Rundschreiben

aaa) Rechtsgrundlage

[Rz 80] Als zweite Rechtsquelle der Regulierung der FINMA werden ausdriicklich die Rund-
schreiben erwahnt: «Die FINMA reguliert durch (...) Rundschreiben iiber die Anwendung der
Finanzmarktgesetzgebung» (Art. 7 Abs. 1 lit. b FINMAG)?*; in diesem Zusammenhang sind von
der FINMA - wie bei den Rechtsverordnungen — die Regulierungsgrundsitze?*® zu beriicksichti-
gen, darunter u.a. das Verhiltnismassigkeitsprinzip (Art. 7 Abs. 2 FINMAG)?*”. In Bezug auf ihre
Rundschreiben halt die FINMA fest:

[Rz 81] «In Rundschreiben gibt sie [sc. die FINMA] bekannt, wie sie unbestimmte Rechtsbegriffe
mit Blick auf ein bestimmtes Thema anzuwenden gedenkt (Art. 7 Abs. 1 FINMAG). Diese Rund-
schreiben binden die FINMA. Sie binden die Beaufsichtigten nicht unmittelbar. Die FINMA wird
aber direkt gestiitzt auf das anwendbare Finanzmarktgesetz eine Verfiigung im Einzelfall im Sin-

ne des Rundschreibens erlassen, wenn ein Beaufsichtigter dessen Vorschriften nicht einhalt»?%%;

230 BGE 136 11 346, 348 Erw. 5.1. (Hervorhebungen hinzugefiigt).
231 Tscuannen (FN 18),§ 8 N 13.

232 Hierzu: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 26/49.

233 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) aa).

234 Winzerer (FN 49), N 3 zu Art. 7 FINMAG; in der Praxis ergeben sich gelegentlich Streitfille zu Rechtsverordnun-
gen der FINMA: vgl. dazu hinten IV. B. 1. b).

235 Hierzu: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 27 £./49; der VR der FINMA beschliesst die Rundschreiben: Art. 9
Abs. 1 lit. ¢ FINMAG; statt aller: Zysset (FN 207), N 85 ff.

236 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) aa).
237 Allg.: Kircus (FN 160), 830; BaLzLi/KerBER/IsLER (EN 83), 44 sowie 58.
238 Leitlinien FINMA (EN 160), Rz. 2 (Hervorhebungen hinzugefiigt); vgl. Zysser (EN 207), N 87.
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die darin verwendete Begrifflichkeit «binden (...) nicht unmittelbar» legt eine zumindest mittel-

bare Bindung durch die Rundschreiben nahe?3°.

[Rz 82] Die Rundschreiben der FINMA sind generell-abstrakt ausgestaltet?4?, als Bestandteil ihrer

t241 ) weil

Regulierung. Die h.L. geht davon aus, dass es sich um Verwaltungsverordnungen handel
sie im Vergleich zu den Rechtsverordnungen einen «minderen Geltungsanspruch» haben??; Ver-
waltungsverordnungen konnen «ohne weitere Grundlage in Gesetz oder Verordnung» erlassen
werden?®3. Je nach konkretem Inhalt eines Rundschreibens — v.a. bei Ausgestaltung als generell-
abstrakte Empfehlungen — kann es sich ebenso um einen Realakt handeln?*4. Die Rundschreiben
gehoren jedoch im Rahmen von Art. 7 FINMAG - konzeptionell — zur Rechtssetzung bzw. zur

Regulierung der FINMA?%.

[Rz 83] Unbesehen der verwaltungsrechtlichen Rechtsqualifikation von FINMA-Rundschreiben
ergeben sich Rechtsprobleme hinsichtlich der Grundrechte der davon beispielsweise betroffenen
Finanzintermedidre: «Die RS der FINMA stellen — im Rahmen von Art. 36 Abs. 1 Satz 1 BV — kei-
ne ausreichende Gesetzesgrundlage zur Einschrankung von Grundrechten dar. Die RS als Verwal-
tungsverordnungen sind generell demokratisch nicht legitimiert»>*¢. Unbesehen dessen werden
die Rundschreiben in der Praxis befolgt.

bbb) Macht des Faktischen

[Rz 84] Bei einer realistischen Betrachtung kann nicht ernstlich bezweifelt werden, dass die FIN-
MA bewusst Zwang ausiibt mittels Rundschreiben, wobei ihre Motive allenfalls ehrenvoll sein mo-
gen. Der Umstand, dass diese Rundschreiben «nur» behdrdenverbindlich, aber nicht rechts- bzw.
allgemeinverbindlich sind bzw. sein sollen?¥, verblasst gegeniiber der Macht des Faktischen, die

239 Motto: «Und bist Du nicht willig, so gebrauche ich hoheitlichen Zwang»; nichts anderes ergibt sich aus der so-

gleich an diese Aussage von der FINMA angefiigte «Verfiigungsandrohung»; daran dndert auch der Umstand
nichts, dass der BR erklarte: «Die Rundschreiben haben nicht den Charakter eines Rechtserlasses» (Botschaft zum
FINMAG (FN 182): BBl 2006 2829, 2861).

240 Dies steht in Widerspruch zur Intention des BR (vgl. Botschaft zum FINMAG (EN 182): BBI 2006 2829, 2861 ad FN
38); vgl. WinzeLer (FN 49), N 19 zu Art. 7 FINMAG; Ders. (FN 176), 445.

241 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 229; Zysser (FN 207), N 86; Bunter (FN 39), 27; Isec1 (FN 36), Rz. 2; ge-
nerell: TscHANNEN/ZiMMERLI/MULLER (FN 25), § 41 N 11 ff.; HAreLin/MULLER/UHLMANN (FN 98), N 81 ff.; ebenso:
Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 27/49; nunmehr: BGE 141 11 103, 108 Erw. 3.5.

242 WinzELER (FN 49), N 19 zu Art. 7 FINMAG; es handle sich bei den Rundschreiben der FINMA sozusagen nur, aber
immerhin, um «Soft law» (a.a.O.).

243 WiNzELER (FN 49), N 19 a.A. zu Art. 7 FINMAG.

244 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. ¢); die Rundschreiben enthalten namlich regelmassig «mehr oder minder prézise Verhalt-

ensempfehlungen»: WinzeLer (FN 49), N 19 a.E. zu Art. 7 FINMAG.

245 Dies ergibt sich aus dem klaren Gesetzeswortlaut z.B. in Art. 7 Abs. 1 FINMAG («reguliert»); vgl. Richtlinien EFD
(FN 201), 4/8; zudem: Noser (FN 10), § 7 N 60 («Regelwerke») und N 61 («Erlasse»); ZuLaur/EcGen (FN 4), 16;
Kaurmann/Gétze (FN 32), N 278; nichtsdestotrotz scheint die Einordnung umstritten (Beispiel: KiLgus [FN 207],
Rz. 41 a.E. m.w.H.); eine «Verwischung von Rechtssetzung und Rechtsanwendung» entsteht: Kunz, Finanzmarktre-
gulierung (FN 5), N 229; die Rundschreiben der FINMA unterstehen vor diesem Hintergrund dem Legalititsprinzip
und brauchen jeweils eine materielle Grundlage im Gesetz: WinzeLer (FN 176), 445.

246

247

Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 231 (Hervorhebung im Original).
Zur «Aussenwirkung»: TscHANNEN/ZIMMERLT/MULLER (FN 25), § 41 N 16 a.E.
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realiter keinen Widerspruch gegen die FINMA zulisst?*®. Die Rundschreiben finden daher regu-

lationsaddquate Beachtung in der Wirtschaftsrealitat®4’.

[Rz 85] Diese Macht des Faktischen fuihrt zu einer de facto Befolgungspflicht von Rundschreiben fiir
die Finanzbranche bzw. die Finanzintermedidre®?. Selbst die Expertengruppe BrUNETTI, in der
auch die FINMA eine Vertretung hatte, riumte diesen Umstand im Jahr 2014 ein. Ihr Schluss-
bericht hielt ndmlich freimiitig fest, dass die «Rundschreiben [der FINMA] zwar formaljuristisch
lediglich eine Interpretation der gesetzlichen Grundlagen durch die Aufsichtsbehorden darstel-

len, sie faktisch jedoch normativen Charakter aufweisen»?°!.

cc. Offiziose «Regularien»

[Rz 86] Der FINMA-Regulierung kommt keine Autonomie zu, sie ist immer «abgeleitet» und es
bestehen ausschliesslich zwei Rechtsquellen?>?: die Rechtsverordnungen sowie die Rundschreiben.
D.h. die Aufzdhlung in Art. 7 Abs. 1 FINMAG erweist sich als abschliessend?*, was die eigent-
lichen Rechtsquellen anbelangt. In der Praxis der FINMA gelangen allerdings zahlreiche weitere
offizidse «Regularien» zur Anwendung?>*,

[Rz 87] Tatsdchlich spielen heute in der Wirtschaftsrealitdt die entsprechenden «Regularien», die
als hybride Formen der Finanzmarktregulierung bezeichnet werden?>, faktisch sogar eine kaum
weniger wichtige Rolle als die Rechtsverordnungen sowie die Rundschreiben der FINMAZ?%, ob-
wohl es jeweils an einer Rechtsgrundlage fehlt fiir solche offiziosen Regulierungsinstrumente®>’;
erwahnt werden konnen - als Beispiele?®® — die sog. Aufsichtsmitteilungen der FINMA?>, die
«Positionspapiere», die FAQ-Listen («Frequently Asked Questions») oder informelle Kundgaben

(z.B. Gastkommentare in Medien)?®.

248 Pprivate kénnen die Verletzung von Verwaltungsverordnungen ohnehin nicht geltend machen: HAre-

LIN/MULLER/UHLMANN (FN 98), N 87.

Statt vieler: Isert (FN 36), Rz. 2 («direkte Folgen»); die Ausfithrungen in den Rundschreiben werden in der Wirt-
schaftsrealitat regelmassig wie Rechtssitze behandelt (z.B. in der Compliance Praxis); zur Thematik der Rechts-
grundlage bei faktischem Druck: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 237 a.E. dies erscheint rechtsstaatlich
umso bedenklicher, wenn die FINMA sich zu (Rechts-)Fragen dussert, fiir die sie schlicht nicht zustindig ist: vgl.
dazu hinten IV. B. 2.

250 Ahnlich: BoHLER (FN 24), 475.
251

249

Expertengruppe zur Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie — Schlussbericht vom 1. Dezember 2014: An-
hang 1 («Regulierungsprozess und Regulierungsumsetzung»), 11/24.

252 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) aa).

253 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 233 a.E.; gl. M.: WinzeLer (FN 176), 444; damit soll sichergestellt werden,
«dass der FINMA ein ausreichender, aber auch nicht zu weit gehender Handlungsspielraum bei ihrer Regulierung
zur Verfiigung steht»: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 3/49; a.M. zur abschliessenden Aufzdhlung der Rechts-
quellen: BonLer (FN 39), 30.

BoHLER (FN 39), 26 spricht von einem eigentlichen «Gestriipp» der Regulierung.

255 In diesem Sinn: BUHLER (FN 39), 26.

256 zysser (FN 207), N 104 ff.

257 Meist diirfte es sich um Realakte der FINMA handeln: vgl. dazu vorne IV. A. 1. c).

258 Hinweise: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 233 ff.; zudem: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 35 ff./49.

259 vgl. Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 35 f./49.
260

254

Fur Aufsehen gesorgt hat im Jahr 2013 ein Gastkommentar des fritheren Direktors der FINMA zum «U.S. Steu-
erstreit», PATRICK RaarLauB, Entscheidende Phase fiir Schweizer Banken, NZZ Nr. 278 (2013) 21; kritisch: Kunz,
Finanzmarktregulierung (FN 5), N 237 f.; detailliert: Rtepr (FN 191), 77 ff.

27



Peter V. Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, in: Jusletter 7. Mai 2018

[Rz 88] Diese offiziosen «Regularien» der FINMA-Regulierung sind zwar effektiv, allerdings rechts-
staatlich zweifelhaft, insbesondere infolge der fehlenden Rechtsgrundlage®®!. Unstrittig diirfte

sein, dass solche «Regularien» de iure «nicht aus sich heraus regulatorische Verbindlichkeit be-

262

anspruchen» kénnen“®*. Ebenso unstrittig diirfte hingegen sein, dass die Macht des Faktischen de

facto zu ihrer Berticksichtigung in der Praxis fithren (kann)?%%.

b. Selbstregulierung

64

[Rz 89] Die sog. Selbstregulierung ist fiir das Wirtschaftsrecht im Allgemeinen?®* sowie fir die

Finanzmarktregulierung im Besonderen®®® von herausragender Bedeutung?®. Bei Selbstregulie-

rungen geht es, etwas trivialisiert®®”

268

, um nicht-hoheitliche «Rechtssetzungen» durch private Selbst-
regulatoren“®®. Wahrend der Staat bei der echten Selbstregulierung tiberhaupt kein Mitsprache-
recht o.A. hat, nimmt er bei der unechten Selbstregulierung hoheitlichen Einfluss (z.B. durch be-

hordliche Genehmigung der Selbstregulierung) wahr?6°.

[Rz 90] In der Praxis der Finanzbranche {ibt die FINMA heutzutage einen intensiven Einfluss auf
die finanzmarktrechtliche Selbstregulierung (und auf deren Entwicklungen) aus?’?. Die zentrale
Bedeutung ergibt sich bereits aus dem Gesetz: «Sie [sc. FINMA] unterstiitzt die Selbstregulie-
rung und kann diese im Rahmen ihrer Aufsichtsbefugnisse als Mindeststandards anerkennen
und durchsetzen» (Art. 7 Abs. 3 FINMAG); die FINMA beschiftigt sich im Ubrigen ausfiihrlich
auch in den Leitlinien FINMA mit der Thematik der Selbstregulierung®’!.

[Rz 91] Die Anerkennung als Mindeststandard gemass Art. 7 Abs. 3 a.E. FINMAG basiert auf einem
Rundschreiben der FINMA?72. Es handelt sich im Wesentlichen um eine «Allgemeinverbindlich-
keitserklarung», so dass die entsprechenden Selbstregulierungen fiir Nichtmitglieder des Selbstre-
gulators ebenfalls massgeblich sind*’®. Umstritten ist, ob infolge einer Anerkennung als Mindest-

261 1p diesem Sinn: MoNscH/vON DER CRONE (FN 83), 654.

262 ‘WinzeLer (FN 176), 444.

263 Kunz, Finanzmarktregulierung (EN 5), N 237 a.E.; rechtsstaatlich fragwiirdig erscheinen v.a. die Aufsichtsmitteilun-

gen: vgl. dazu hinten IV. B. 3.

264 gtatt vieler: PETER V. Kunz, Corporate Governance — Tendenz von der Selbstregulierung zur Regulierung, in: FS

fur P. Bockli (Ziirich 2006) 471-496, 477 f.; allg.: Selbstregulierung im Schweizer Finanzsektor — «<EBK-Bericht
Selbstregulierung» — vom Juli 2007, 19/23.

265 vgl. Urs ZuLauk, Koregulierung statt Selbstregulierung, in: Jusletter 4. November 2013, Rz. 2; Kunz, Finanzmarkt-

regulierung (FN 5), N 151 ff.; WinzeLer (FN 49), N 79 ff. zu Art. 7 FINMAG; THomas Jurzi, Anerkannte Mindest-
standards (...) der Finanzmarkt(selbst)regulierung, in: Berner Gedanken zum Recht, FG zum Schweizerischen
Juristentag 2014 (Bern 2014) 197-215, 197 ff.

266 EBK-Bericht Selbstregulierung (FN 264), 20 ff./23; generell: Taiscu (FN 4), Kapitel 1 N 58; Zysset (FN 207),
N 294 ff.

267 Hinweise: Kunz (FN 264), 476 f. m.w.H.

268 Zysser (FN 207), N 189 ff.; WinzeLer (FN 49), N 81 zu Art. 7 FINMAG ; Kunz (FN 264), 483 ff.; zudem: EBK-
Bericht Selbstregulierung (FN 264), 7 ff./23.

Zur Abgrenzung zwischen der echten sowie der unechten Selbstregulierung: Zysser (FN 207), N 373 ff.; ZuLauF
(FN 265), Rz. 16 ff.; Jurz1 (FN 265), 201 ff.

270 7yraur (FN 265), Rz. 51 ff.

271 vgl. dazu vorne IV. A. 2. b); im Detail: Leitlinien FINMA (FN 160), Rz. 18 ff.
272

269

Rundschreiben 2008/10-Selbstregulierung als Mindeststandard vom 20. November 2008; zur Thematik: Win-
zeLER (FN 49), N 82 zu Art. 7 FINMAG; Jurzr (EN 265), passim; Zysser (FN 207), N 411 ff.

273 EBK-Bericht Selbstregulierung (FN 264), 10/23.
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standard eine Regulierung statt einer Selbstregulierung vorliege?’*, wobei rechtsstaatliche Mingel

beim «Rechtssetzungsprozess» unbestreitbar sind bzw. wiren?”>.

[Rz 92] Generell ist festzuhalten, dass die rechtsstaatlichen Grundsitze ebenfalls im Zusammen-
hang mit der unechten, durch die FINMA «gesteuerten» Selbstregulierung beachtet werden miis-
sen?’. Dies gilt insbesondere fur das Verhdltnismdssigkeitsprinzip einerseits sowie fur das Lega-
litatsprinzip andererseits. Teils spricht sich die Doktrin dafiir aus, dass Art. 7 Abs. 4 FINMAG,
womit die FINMA zu rechtsstaatlicher Transparenz sowie zu Partizipation verpflichtet wird®’7,
auch betreffend «Erlass» von Selbstregulierungen beachtet wird®’%.

c. Bundesritliche Einschitzungen

[Rz 93] Zahlreiche politische Vorstosse verlangten vor einigen Jahren eine externe und unabhingige
Beurteilung der FINMA und ihrer Regulierungs- und Aufsichtstitigkeiten®”?. Im Jahr 2014 wurde
in diesem Zusammenhang der Bericht BR re FINMA 201 4280 publiziert, der im Wesentlichen auf
einem Privatgutachten basierte?®!. Die Regulierung der FINMA wurde vom BR im Allgemeinen
als — zumindest — «materiell gerechtfertigt» betrachtet?®?. Fast schon als «carte blanche» fiir die
FINMA hielt der BR zusammenfassend fest:

[Rz 94] «Was die Einhaltung der Regulierungsgrundsitze durch die FINMA betrifft, so erachtet
der Bundesrat den Vorwurf, die FINMA sei einem Regulierungseifer verfallen und reguliere inso-
fern nicht verhéltnismassig, [als] unbegriindet. (...) Die von der Branche zuweilen gedusserte Be-
sorgnis, dass Verordnungen und Rundschreiben der FINMA durch das tibergeordnete Gesetzes-
oder Verordnungsrecht nicht gedeckt sind, hat sich nur vereinzelt bestétigt. Die kritisierten Rege-
lungen der FINMA waren jedoch [sic!] materiell gerechtfertigt (...)»*®%. Unbesehen dessen formu-
lierte der BR eine Empfehlung 6 zuhanden der Behorde:

[Rz 95] «Der Bundesrat empfiehlt der FINMA, mit geeigneten Massnahmen sicherzustellen, dass

Verordnungen und Rundschreiben eine geniigende rechtliche Grundlage im iuibergeordneten

284

Gesetzes- oder Verordnungsrecht haben»“®*. Damit wird im Prinzip die rechtsstaatliche Selbst-

verstandlichkeit der Rechtmadssigkeit formuliert, notabene als Appell ans Legalitatsprinzip. Was «ge-

274
275

Zur Diskussion: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 257 ff. m.w.H.

Jurz (EN 265), 214 f. erachtet solche Selbstregulierungen als objektives Recht (a.M.: Kunz, Finanzmarktregulierung
[EN 5], N 257 sowie N 259), hilt jedoch fest, dass ein rechtspolitischer Handlungsbedarf besteht, weil bei der Aner-
kennung «nicht die Giblichen Grundsétze rechtsstaatlichen Handelns» erfiillt werden (Jurzi, a.a.O. 214).

276 Detailliert: Zysser (FN 207), N 548 ff. m.w.H.

277 Art. 7 Abs. 4 FINMAG: «Sie [sc. die FINMA] sorgt fiir einen transparenten Regulierungsprozess und eine angemes-
sene Beteiligung der Betroffenen».

278 Hinweise: Zysser (FN 207), N 704 ff.

279 Zu den politischen Vorstossen: Bericht BR re FINMA 2014 (EN 156), 2/49.

280 vg]. FN 156.

281 Konkret: KiLcus (FN 207), passin; die Gutachterin selber war vorgingig ein langjahriges Mitglied des VR der FIN-
MA.

282 Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 3/49.

283 Bericht BR re FINMA 2014 (EN 156), 3/49 (Hervorhebungen hinzugefiigt).

284 Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 47/49; zur Begriindung: a.a.0. 33/49.
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eignete Massnahmen» sind bzw. sein konnten, bleibt ebenso offen wie die Frage, ob bzw. wie die

FINMA diese bundesritliche «<Empfehlung» umsetzt?>.

B. Praxis
1. Rechtsverordnungen
a. ﬁberprﬁfbarkeit(en) und «Korrekturen»

[Rz 96] Die Rechtsverordnungen der FINMA enthalten generell-abstrakte Normen?® und gelten

d?%7 entweder auf fi-

als fiir jedermann rechtsverbindlich. Diese Behordenverordnungen, basieren
nanzmarktrechtlichen Bundesgesetzen oder auf bundesratlichen Delegationsnormen, sind recht-
lich iiberpriifbar?®®, und zwar auf ihre Bundesgesetzeskonformitit sowie auf ihre Bundesverfas-
sungskonformitit. Der Bundesrat empfahl zudem der FINMA sicherzustellen, dass ihre Rechts-

verordnungen eine «geniigende rechtliche Grundlage (...) haben»?.

[Rz 97] In der Wirtschaftsrealitdt wird, vermutlich primér aus praktischen Grinden (beispiels-
weise aus Zeitgriinden), zwischen der FINMA und ihren Beaufsichtigten selten prozessiert betref-
fend die Legalitdt der Rechtsverordnungen®®. Wenn die FINMA gerichtlich unterliegt, erfolgt in
aller Regel eine legislative «Korrektur» der Rechtslage (beispielsweise mit Art. 120 Abs. 3 FinfraG

)291

zur borsenrechtlichen Meldepflicht)*”*. Die bundesgerichtliche Praxis zur Finanzmarktregulie-

rung erscheint teils etwas rechtspolitisch oder pragmatisch motiviert?°2.

b. Beispiele sowie Gesamtschau

[Rz 98] Die FINMA sah ehemals in Art. 9 Abs. 2 aBEHV-FINMA eine borsenrechtliche Meldepflicht
von Vermogensverwaltern fiir auf Rechnung von Dritten gehaltene Beteiligungen vor, wobei Art.
20 Abs. 5 a BEHG als Delegationsnorm dienen sollte. Das Bundesgericht gelangte — als erstes

Beispiel — in einem Urteil aus dem Jahr 2013%%3

allerdings zum Ergebnis, dass diese Verordnungs-
bestimmung gesetzeswidrig war: «En conclusion, l'art. 9 al. 2 OBVM-FINMA (...) ne correspond

pas au sens véritable de I'art. 20 al. 1 LBVM (... )»?%%,

285 1n den Jahren 2016/2017 wurden diverse parlamentarische Vorstosse eingereicht, die sich kritisch mit den Regu-

lierungen der FINMA (v.a. mit deren Rundschreiben) befassen; der BR zeigt sich durchaus bereit, entsprechende
Motionen zu iibernehmen, was belegt, dass zur Thematik offensichtlich seit dem Jahr 2014 ein bundesritlicher
Meinungsumschwung stattgefunden hat: vgl. dazu hinten VI. A.

Vgl. dazu vorne III. A.

287 Vgl. dazu vorne IV. A. 1. a).
288 vgl. dazu vorne IIL. D. 2. b).
289 vgl. dazu vorne IV. A. 3. ¢).

290 In BGE 141 11 103 (vgl. Pra 104 [2015] Nr. 110) wurde irrtiimlich eine «ordinanza FINMA 2008/5» (sc. Verordnung)
erwahnt (BGE 141 11103, 108 Erw. 3.5.), tatsdchlich ging es da um das «circolare 2008/5».

291 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 148 m.w.H. in FN 512.

292 BGE 1431253, 267 Erw. 6.5.2.: vgl. dazu hinten IV. B. 1. b).

293 Detailliert: Kunz Perer V., Die wirtschaftsrechtliche Rechtsprechung des Bundesgerichts in den Jahren 2012/2013

(...), ZBJV 151 (2015) 175 ff. m.w.H.

294 Urteil des Bundesgerichts 2C_98/2013 vom 29. Juli 2013: Erw. 6.8. (vgl. Pra 103 [2014] Nr. 78 in deutscher Uber-
setzung: «Folglich entspricht Art. 9 Abs. 2 BEHV-FINMA [...] nicht dem wahren Sinn von Art. 20 Abs. 1 BEHG»
[Erw. 6.8. a.A.]); zudem: Dieter Gericke/Danier Kunn, Borsenrechtliche Offenlegungspflicht des Vermégensver-

30


https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-141-II-103&q=%22bge+141+ii+103%22&sel_lang=de" \protect \T1\textbraceleft \T1\textbackslash \protect \T1\textbraceright l "lsmark_0
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-141-II-103&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-143-I-253&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=29.07.2013_2C_98-2013&q=%222c_98%2F2013%22++bge&sel_lang=de" \protect \T1\textbraceleft \T1\textbackslash \protect \T1\textbraceright l "lsmark_0

Peter V. Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, in: Jusletter 7. Mai 2018

[Rz 99] Im Jahr 2017 dusserte sich das Bundesgericht — als zweites Beispiel — zur Datenverordnung-
FINMA, die auf Art. 23 Abs. 1 FINMAG abgestiitzt wird, und zwar im Zusammenhang mit der
sog. Watchlist (BGE 143 1 253)*>. Es anerkannte, dass mit dem Register ein schwerer Eingriff
ins Recht auf informationelle Selbstbestimmung (Art. 13 Abs. 2 BV) gegeben ist?%¢. Trotz Inhalts-
kritik des Bundesgerichts?®” wurde die Bundesgesetzkonformitit der Datenverordnung-FINMA
betreffend Art. 23 Abs. 1 FINMAG bejaht, wobei die Zweckbestimmung (Art. 5 FINMAG)??® sowie

angebliche «Realien»?%? angefiihrt wurden.

[Rz 100] In einer Gesamtschau erweisen sich viele Rechtsverordnungen der FINMA — mindestens
in Teilbereichen - als «ausufernd» und als rechtsstaatlich heikel. Insbesondere wird das gesetzli-
che3% und das verfassungsrechtliche®’! Verhaltnismdssigkeitsprinzip teils rechtssetzend ignoriert,
und zwar ebenso wie die sich aus Art. 55 Abs. 2 FINMAG ergebende Regulierungskompetenzreduk-
tion der FINMA3%2, Die schwerwiegenden Eingriffe3°3 konnen nicht auf breite Zweckbestimmun-

gen3%* oder auf offene Delegationsnormen3%® abgestiitzt werden3°.
2. Rundschreiben - ausgewéhlte Beispiele
a. Einleitung

[Rz 101] Die Rechtsqualifikation der Rundschreiben der FINMA steht zwar nicht abschliessend

fest, es diirfte sich jedoch in aller Regel um Verwaltungsverordnungen handeln3%’. Diese Rund-

walters (...), GesKR 2014, 93 ff.; PuiLipp H. HaBERBECK, Verletzung der borsenrechtlichen Meldepflicht (...), SZW
87 (2015) 124 ff.; Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 148.

295 Statt vieler: Tomas Gros/Hans CASPAR VON DER Croneg, Die Rechtsstaatlichkeit der FINMA-Watchlist, SZW 89
(2017) 851-861, 851 ff.

296 BGE 1431253, 263 Erw. 4.8.; vgl. GroB/voN DEr CrONE (FN 295), 855.

297 Die bundesgerichtliche Kritik an der Ausgestaltung der Rechtsverordnung der FINMA betraf z.B. die lange Aufbewah-

rungsfrist von zehn Jahren nach der letzten Eintragung (Art. 9 Datenverordnung-FINMA: BGE 143 1 253, 261 Erw.
4.5.) oder das Fehlen einer Informationspflicht von Amtes wegen (BGE 143 I 253, 262 Erw. 4.7.); diese Kritik fithrte
dazu, dass regulatorische Anderungen durch die FINMA initiiert wurden: Gros/voN peEr CroNEe (FN 295), 854.

298

299 Weniger rechtlich als rechtspolitisch argumentierend (und damit die Gewaltenteilung relativierend): «Die Ereignisse

auf den Finanzmirkten im ersten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts haben im Ubrigen gezeigt, dass eine strikte Kon-
trolle des Geschéftsgebarens im Finanzmarkt notwendig ist» (BGE 143 1 253, 267 Erw. 6.5.2.; Hervorhebungen hin-
zugeflgt); das Bundesgericht scheint argumentativ hier geradezu dem pragmatischen Motto: «Der Zweck heiligt die
Mittel» zu folgen.

300 Art. 7 Abs. 2 FINMAG: vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) aa).
301 Art. 5 Abs. 2 BV: vgl. dazu vorne III. C. 2. b) cc).
302 vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) bb).

303 Art. 164 Abs. 1 BV: vgl. dazu vorne III. D. 2. b); es sind zwar nicht simtliche Normen der Verordnungen der FINMA
als schwerwiegend zu qualifizieren, aber doch eine nicht unerhebliche Vielzahl davon.

Jurzi/MuLLEr (EN 185), 437: «Zweckartikel sollen eine beschrankte normative Funktion innehaben».

BGE 1431253 Erw. 6.3: «Soweit das formelle Gesetz somit keine inhaltlichen Konkretisierungen enthilt, beschrankt
sich die Delegation auf das im Rahmen der gesetzlichen Regelung zur Erreichung des gesetzlichen Zwecks Unab-
dingbare, d.h. minimal Notwendige» (Hervorhebungen hinzugefiigt); vgl. ausserdem: Gros/von pEr CroNE (FN 295),
857 f.

Die heutige Regulierungspraxis der FINMA stellt mindestens z.T. einen demokratisch nicht legitimierten
«Machttransfer» an eine Behérde dar: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), 250 a.E.; aus Art. 164 BV «ergibt sich,
dass die grundlegenden Vorschriften in den fiir die Rechtsunterworfenen zentralen Belangen in einem formellen
Gesetz geregelt werden und kein wichtiger Regelungsbereich den direkt-demokratischen Einwirkungsmoglichkei-
ten entzogen wird»: BGE 143 1 253, 264 Erw. 6.1.

307 Vgl. dazu vorne IV. A. 3. a) bb) aaa).
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schreiben sind demokratisch nicht legitimiert und reichen insbesondere nicht aus als Gesetzes-

grundlage, um Grundrechte einzuschrinken (Art. 36 Abs. 1 BV)38,

[Rz 102] Es kommt in der Wirtschaftsrealitit selten vor, dass iiber Rundschreiben der FINMA pro-
zessiert wird; immerhin kann BGE 137 11 284 als Ausnahme zur Regel erwidhnt werden3%”. In
diesem Entscheid aus dem Jahr 2011 hielt das Bundesgericht u.a. fest, dass ein Rundschreiben
der FINMA - konkret: Rundschreiben der FINMA 2008/8 («Offentliche Werbung im Sinne der
Gesetzgebung uber die kollektiven Kapitalanlagen») — als Auslegung des Gesetzes «zu streng»
ausfiel und somit «durch Art. 3 KAG nicht gedeckt» war>!?.

[Rz 103] Die Rundschreiben stellen ein dusserst beliebtes Regulierungsinstrument dar. Die FINMA
hat mehr als 50 Rundschreiben verabschiedet®'!. Im Folgenden wird auf einige Rundschreiben
der FINMA kurz eingegangen, und zwar zu vier Themen: Vergitungssysteme®!?, Rechnungsle-

gung>!3, Vermogensverwaltung®'* sowie Corporate Governance®!®.

b. Vergiitungssysteme

aa. Grundverstindnis

[Rz 104] Entschadigungen (z.B. Lohne) bzw. Vergiitungen bei Unternehmungen stellen ein Thema
des Privatrechts dar. Massgeblich sind privatrechtliche Vereinbarungen zwischen den Gesellschaf-
ten sowie ihren Mitarbeitern und damit in erster Linie das Arbeitsrecht (Art. 319 ff. des Obligatio-
nenrechts [OR]) sowie das Auftragsrecht (Art. 394 ff. OR); die Zustdndigkeiten auf der Seite der
Unternehmungen ergeben sich primér aus dem anwendbaren Gesellschaftsrecht. Die Vergiitungs-
systeme stellen Teil der Oberleitung der Gesellschaft dar und gehoren somit in den Zustandig-
keitsbereich des VR (z.B. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR)3!6.

[Rz 105] Bei Verglitungen bzw. Verglitungssystemen von Privatunternehmungen kann der Staat
einzig aufgrund einer Rechtssetzung intervenieren. Dies kommt einzig in Ausnahmefillen vor,
namlich bei der «Abzocker»-Thematik und bei der TBTF-Thematik:

[Rz 106] Aufgrund der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und der aktuellen Regelung von
Art. 95 Abs. 3 BV hat der BR iibergangsrechtlich die Verordnung gegen tibermassige Vergiitungen
bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV)3!7 erlassen, die zahlreiche Regelungen zu den

Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 231.
309 Das Urteil wurde auch vom BR erwéhnt: Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 33/49.
3100 BGE 137 11 284, 293 Erw. 5.3.1. a.A.

311 Ubersicht: Winzerer (FN 49), N 20 ff. zu Art. 7 FINMAG; zu gerichtlichen Auseinandersetzungen fithren Rund-
schreiben selten, wobei als Ausnahme ein Urteil aus dem Jahr 2015 erwdhnt werden kann: BGE 141 11 103 (deut-
sche Ubersetzung des italienischen Textes: Pra 104 [2015] Nr. 110).

312 vgl. dazu hinten IV. B. 2. b).
313 vgl. dazu hinten IV. B. 2. ¢).
314 vgl. dazu hinten IV. B. 2. d).
315 vgl. dazu hinten IV. B. 2. ¢).

316 Als Grundlagen fiir die Kompetenz des VR kénnten auch Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 des Bundesgesetzes betreffend die
Ergédnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Marz 1911 (OR; SR
220; «Finanzplanung») oder Art. 716 Abs 1 OR angefiihrt werden.

Verordnung gegen iibermassige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV) vom 20. November
2013: SR 221.331.
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Vergiitungen bei Publikumsgesellschaften (sc. AG mit kotierten Beteiligungspapieren)®!® enthalt®'?;
eine rechtsstaatlich saubere Losung — also auf Ebene eines Bundesgesetzes — soll schliesslich die

aktuelle «grosse» Aktienrechtsrevision bringen3%’.

[Rz 107] Betreffend TBTF wird eine gesetzliche Ausnahmeregelung zu den Vergiitungen bei sys-

321 «Wird einer systemrelevanten Bank

temrelevanten Banken vorgesehen, indes nur fir Notfalle
oder ihrer Konzernobergesellschaft trotz Umsetzung der besonderen Anforderungen direkt oder
indirekt staatliche Beihilfe aus Bundesmitteln gewahrt, so ordnet der Bundesrat fiir die Dau-
er der beanspruchten Unterstiitzung gleichzeitig Massnahmen im Bereich der Vergiitungen an»

(Art. 10a Abs. 1 BankG)*?2. Diese Ordnung kann nicht generalisiert werden®?>.

bb. Kritik

[Rz 108] Die FINMA erliess am 21. Oktober 2009 das Rundschreiben 2010/1 («Vergiitungssysteme»),

4 _ namlich bei Ban-

mit dem «Mindeststandards fiir Vergiitungssysteme bei Finanzinstituten»>?
ken, bei Versicherungen, bei Effektenhandlern, bei Fondsleitungen, bei kollektiven Kapitalan-
lagen etc. — gesetzt werden (sollten). Die FINMA hilt fest: «Dieses Rundschreiben erganzt fur
Finanzinstitute die Regeln des Obligationenrechts sowie die borsenrechtlichen Offenlegungsvor-

schriften zu Verglitungen, ersetzt sie aber nicht (...)»%%.

[Rz 109] Als Adressaten des FINMA-Rundschreibens werden unmittelbar «Finanzinstitute» (Ban-
ken etc.) genannt. Finanzinstitute ab gewissen quantitativen Schwellenwerten «mussen das Rund-
schreiben zwingend umsetzen»®?%, bei den iibrigen Unternehmungen wird indes das Heranziehen
des Rundschreibens zumindest «empfohlen»*?”. Beim Rundschreiben 2010/1 handelt es sich ein-

328

zig um «Mindeststandards» fir die Finanzbranche®*®, wobei es in erster Linie um Vergiitungen fiir

die VR einerseits und fiir die GL andererseits geht>>°.

318 Hierzu: Art. 1 Abs. 1 VegiV.

Beispielsweise wird in Art. 13 ff. VeguiV der sog. Vergiitungsbericht geregelt; die Entscheidkompetenz fiir die Ver-
gutungen liegt indessen immer bei den Aktionaren, d.h. keine Behorde kann insofern bei den privatrechtlichen
Vergiitungssystemen intervenieren.

320 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016: BBl 2017 399 ff.; vgl. Art.
732 ff. E-OR (BBl 2017 683, 722 ff.) und v.a. Art. 734 ff. E-OR zum Vergiitungsbericht.

321 vgl. Kunz (FN 2), Rz. 67 f.

Der BR kann u.a. variable Vergiitungen ganz oder teilweise verbieten und die Anpassung des Verglitungssystems
anordnen: Art. 10a Abs. 2 BankG; systemrelevante Banken sind gesetzlich verpflichtet, verbindliche Vorbehalte in
ihren Vergiitungssystemen aufzunehmen: Art. 10a Abs. 3 BankG.

Bei systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen fehlt in Art. 22 ff. FinfraG eine vergleichbare Gesetzesbestim-
mung und Art. 10a BankG kann nicht analog angewendet werden: Kunz (FN 2), Rz. 97.

324 5o lautet der Untertitel von FINMA-Rundschreiben 2010/1 — Vergiitungssysteme vom 21. Oktober 2009.

Rundschreiben 2010/1, Rz. 3 (Hervorhebungen hinzugefiigt); eine Rechtsgrundlage fir diese Subsididrfunktion des
Rundschreibens wird nicht genannt; die FINMA ignoriert zudem die Tatsache, dass dieses Rundschreiben in der
Praxis nicht subsididr, sondern als Lex specialis angewendet wird.

326 Rundschreiben 2010/1, Rz. 6 a.A.; zu den Schwellenwerten: a.a.O. Rz. 6 f.

327 Rundschreiben 2010/1, Rz. 8; zusatzlich hielt die FINMA fest: «Die FINMA kann ein Finanzinstitut unterhalb
der Schwellenwerte von Rz. 6 und 7 in begriindeten Féllen verpflichten, einzelne oder samtliche Bestimmungen
umzusetzen» (a.a.0. Rz. 9 a.A.).

328 Rundschreiben 2010/1, Rz. 2 a.A.
329 Rundschreiben 2010/1, Rz. 10.
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[Rz 110] Im Wesentlichen sieht Rundschreiben 2010/1 zehn «Grundsditze» zur Ausgestaltung von
Vergiitungssystemen im Finanzsektor vor®??, die teils weit mehr umfassen als blosse Prinzipien

oder behordliche Empfehlungen (bzw. Appelle der FINMA) an die Finanzinstitute; beispielsweise

werden ein Vergiitungsreglement einerseits>3!

332

sowie ein jahrlicher, detaillierter Vergiitungsbericht

andererseits”>* vorgeschrieben. Das Vergiitungssystem soll keine falschen Anreize fiir Personen

mit Kontrollfunktionen geben (Stichwort: Interessenkonflikte)333.

[Rz 111] Im Ubrigen erfolgt indes eine konkrete Einmischung in die Vergiitungspolitik des VR. Bei-
spiel 1: «Je mehr strategische oder operative Verantwortung eine Person tragt, desto starker muss
auch ihre Vergiitung die von ihr zu verantwortenden Risiken einbeziehen»*3*; Beispiel 2: «Bei
schlechtem Geschiftsverlauf wird der Gesamtpool massgeblich reduziert oder entfillt vollstan-
dig»335; Beispiel 3: «Antritts- und Abgangsentschidigungen sind nur in begriindeten Féllen aus-

zurichten. Sie sind im Vergiitungsreglement zu regeln (... )»3%.

[Rz 112] Mit der Qualifikation des Rundschreibens als Verwaltungsverordnung®’ ist unverein-
bar, dass gewisse Finanzinstitute als Adressaten zwingend durch das Rundschreiben verpflichtet
werden (konnen)?3®. Das Rundschreiben 2010/1 ging und geht «betrichtlich» iiber die Selbst-

339 und ist materiell als nicht verhdltnismdssig zu bezeichnen3#’, gerade etwa

regulierung hinaus
im Zusammenhang mit behérdlichen Eingriffen ins Privatrecht®¥!. Als rechtsstaatlich heikel er-
weist sich ausserdem, dass mit diesem Rundschreiben der FINMA eine weitere «Verwischung»

von Rechtssetzung und von Rechtsanwendung erfolgt3*2.

[Rz 113] Diverse «Wiinsche» bzw. Vorgaben der FINMA mogen durchaus sinnvoll erscheinen

(oder der gelebten Wirklichkeit der Finanzindustrie entsprechen), stehen indes nicht im behord-

t344

lichen Ermessen, weil es um Zustindigkeiten des VR geht>*® (z.B. die Langfristigkeit*** sowie die

330 Rundschreiben 2010/1, Rz. 16 ff.
331 Rundschreiben 2010/1, Rz. 18; ausserdem muss u.U. ein spezifischer Entschidigungsausschuss eingesetzt werden
(a.a.0. Rz. 21).

332 Rundschreiben 2010/1, Rz. 62 ff.

Rundschreiben 2010/1, Rz. 57 ff.; dem gleichen Schutzgedanken folgt ein anderes Rundschreiben zur Corporate
Governance bei Banken: «Das Entschadigungssystem fiir Mitarbeiter der internen Revision darf keine Anreize
setzen, die zu Interessenkonflikten fithren» (Rundschreiben 2017/1, Rz. 90).

334 Rundschreiben 2010/1, Rz. 32.
335 Rundschreiben 2010/1, Rz. 42.
336 Rundschreiben 2010/1, Rz. 47.
337 Vgl. dazu vorne IV. A. 3. a) bb) aaa).

Rundschreiben 2010/1, Rz. 6 ff.; die iibrigen Finanzinstitute werden das Rundschreiben de facto befolgen (miissen),
was denn auch der Wirtschaftsrealitat entspricht.

339 Hierzu: Zuraur (EN 265), Rz. 16 ad FN 23 (Ziff. 4).

Dariiber kann die Aussage der FINMA nicht hinwegtduschen, dass bei der Anwendung des Rundschreibens dem
«Prinzip der Verhaltnismassigkeit Rechnung zu tragen ist: Rundschreiben 2010/1, Rz. 2.

Als Beispiel fur den «privatrechtlichen Interventionismus» der FINMA kann Rundschreiben 2010/1, Rz. 26 ange-
fuhrt werden: «Das Finanzinstitut stellt sicher, dass die vertraglichen Vereinbarungen mit den betroffenen Personen
den Anforderungen dieses Rundschreibens sowie des Vergiitungsreglements entsprechen. Soweit erforderlich sind
Vertrige anzupassen» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

342 Byuier (FN 24), 474 f.; zu Gemeinsamkeiten und zu Unterschieden der Rechtssetzung sowie der Rechtsanwen-

dung: MoLLer (FN 28), 754 ff.; zudem: FLeiner THOMAS, Die Spannung von Rechtssetzung und Rechtsprechung, in:
FS fur P. Richli (Ziirich/St. Gallen 2011) 766780, passim.

343 Hierzu: BonLer (FN 24), 474 ad FN 49.
344 Rundschreiben 2010/1, Rz. 12 sowie Rz. 23 ff.
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Nachhaltigkeit®*> der Vergiitungssysteme). Die von der FINMA vorgegebenen «Grundsitze»>4®
sind zwar nicht falsch, stellen jedoch Einschrankungen der Unternehmensfreiheit dar, die — auf der
7 4348

Grundlage eines Rundschreibens®*’ — unzulissig sin

c. Rechnungslegung im Finanzsektor

aa. Grundverstindnis

[Rz 114] Bei der Rechnungslegung handelt es sich origindr um ein gesellschaftsrechtliches Thema
(Art. 957 ff. OR)**’; sie soll die «wirtschaftliche Lage des Unternehmens so darstellen, dass sich
Dritte ein zuverlassiges Urteil bilden konnen» (Art. 958 Abs. 1 OR). Der BR machte klar: «Die
Rechnungslegung dient nicht der Befriedigung der Neugierde, sondern der Information der Be-

teiligten, damit diese ihre Rechte sinnvoll ausiiben koénnen»339,

[Rz 115] Interesse an der Rechnungslegung haben primir die Gesellschafter, die Gesellschafts-
gldubiger sowie die unmittelbar betroffenen Gesellschaften. Den rechnungslegungspflichtigen
Gesellschaften3®! steht eine breite Unternehmensfreiheit zu. Insofern konnen sich Unternehmun-
gen durchaus fur strengere Rechnungslegungsvorschriften im Rahmen von Selbstregulierungen
(z.B. IFRS, U.S. GAAP oder Swiss GAAP FER) entscheiden3>2,

[Rz 116] Im Bereich der Finanzbranche bestehen zahlreiche Sonderregelungen zur finanzmarkt-
rechtlichen Rechnungslegung, die als Lex specialis gegentiber Art. 957 ff. OR (Lex generalis) qua-
lifiziert werden konnen. In diesem Zusammenhang sind — als Beispiele — Art. 6 ff. BankG?3>3, Art.
25 ff. BankV, Art. 16 BEHG?4, Art. 29 BEHV?3% sowie Art. 87 ff. KAG zu erwihnen. In verschie-
denen Normen wird die FINMA zu Regulierungen ermichtigt.

bb. Kritik

[Rz 117] Im Bereich der Rechnungslegung fiir gewisse Finanzintermedidre erfolgen de lege la-
ta diverse Subdelegationen des BR an die FINMA?®%; Art. 2 der Verordnung iiber die anerkannten

345 Rundschreiben 2010/1, Rz. 44 ff.
346 Rundschreiben 2010/1, Rz. 16 ff.

347 Darin besteht der zentrale rechtsstaatliche Unterschied zu Art. 95 Abs. 3 BV/VegiiV einerseits sowie zu Art. 10a
BankG andererseits: Vgl. dazu vorne IV. B. 2. b) aa); BunLer (FN 24), 474 hélt zu Recht fest: «Sind allfillige Méan-
gel im bestehenden System [sc. Ordnung betreffend Vergiitungen in Unternehmungen] zu korrigieren, so ist dies
eine Aufgabe des Gesetzgebers» (Hervorhebung im Original).

Die FINMA ist nicht der Regulator des «Common Sense» oder die Aufsichtsbehérde einer gesellschaftsrechtlichen
«Best Practice».

349 Ubersicht: Kunz PETER V., Rundflug iiber’s Gesellschaftsrecht (2. A. Bern 2012), 174 ff.
350 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (...) vom 21. Dezember 2007: BBl 2008 1701.
351 Die Rechnungslegungspflicht ergibt sich im Wesentlichen aus Art. 957 Abs. 1 OR.

352 vgl. Art. 962 f. OR; der BR erliess in diesem Zusammenhang die Verordnung iiber die anerkannten Standards zur
Rechnungslegung vom 21. November 2012 (VASR; SR 221.432).

353 Die FINMA kann vom BR ermichtigt werden, «in Belangen von beschrinkter Tragweite, namentlich in vorwie-
gend technischen Angelegenheiten, Ausfithrungsbestimmungen zu erlassen»: Art. 6b Abs. 3 BankG.

354 Das Borsengesetz erklart die bankgesetzlichen Rechnungslegungsbestimmungen als sinngemass anwendbar fir

Effektenhédndler.

355 Es gelangt die ERV zur Anwendung: Art. 29 Abs. 1 BEHV.

356 Beispiel: «Der Zwischenabschluss fiir Banken, deren Beteiligungstitel oder Schuldtitel kotiert sind, enthalt zu-
satzlich einen Eigenkapitalnachweis und einen verkiirzten Anhang. Die FINMA legt den Inhalt des verkiirzten
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Standards zur Rechnungslegung (VASR)**7 erwdhnt in der Marginalie der Bestimmung sogar aus-
driicklich «Rechnungslegungsvorschriften der FINMA». Eine entsprechende Rechtsverordnung
der FINMA findet sich allerdings bis heute (noch) nicht. Am 27. Marz 2014 erliess die FINMA
das Rundschreiben 2015/1 («Rechnungslegung Banken»), das uiber die eigentliche Bankenbranche

hinausgeht?>8.

[Rz 118] Das Rundschreiben 2015/1 stellt ein aussergewohnliches Rundschreiben der FINMA
dar, was bereits sein Umfang von 184 Seiten (mit 629 Randziffern und mit sieben Anhangen)
belegt. Ausserdem wendet sich die FINMA mit dem Rundschreiben 2015/1 nicht etwa an sich
selber, sondern richtet sich direkt u.a. an die Banken und an die Effektenhandler®. Es handelt
sich bei der Regelungsmaterie zwar um «vorwiegend technische Angelegenheiten», die jedoch in
weiten Bereichen nicht unwesentlich erscheinen (Art. 55 Abs. 2 FINMAG)3¢?, so dass eine Rechts-
verordnung des BR naheliegend(er) gewesen ware.

[Rz 119] Die Eingriffe bzw. die Vorgaben der FINMA hinsichtlich der Rechnungslegung durch das
Rundschreiben 2015/1 erscheinen fir zahlreiche Themen materiell weitgehend. Geregelt werden —
als Beispiele — Bewertungsgrundsitze®®!, Fremdwéihrungsumrechnungen®®?, Eigenkapitalnach-
weise33, Konsolidierungsverfahren3**, Zwischenabschliisse3®>, Finanzinstrumente3°®, Vorsorge-

367 368

verpflichtungen3%’, Riickstellungen®®® oder Mitarbeiterbeteiligungsplane®?; damit wird auch we-

sentlich in unternehmerische Entscheidungen eingegriffen.

[Rz 120] Der BR nahm auf Verordnungsstufe verschiedene Subdelegationen an die FINMA vor®’?,
was angesichts der wesentlichen bzw. wichtigen Vorgaben unter dem Aspekt von Art. 55 Abs. 2
FINMAG zweifelhaft erscheint; in jedem Fall aber musste — unter rechtsstaatlichem Aspekt — ei-
ne Rechtsverordnung der FINMA erlassen werden®”!. Offen bleibt, weshalb die FINMA mittels

Anhangs in Ausfithrungsbestimmungen fest» (Art. 31 Abs. 2 BankV); als gesetzliche Delegationsnorm fiir diese Sub-
delegationsnorm kann Art. 6b Abs. 3 BankG herangezogen werden.

357 vgl. FN 352.

Dies zeigt sich bereits im Untertitel: «Rechnungslegungsvorschriften fiir Banken, Effektenhidndler, Finanzgruppen
und -konglomerate (RVB)»; vgl. Rundschreiben 2015/1 — Rechnungslegung Banken vom 27. Marz 2014, Rz. 3 f.

359 Rundschreiben 2015/1, Rz. 3: «Das Rundschreiben richtet sich an Banken (...), Effektenhandler (...) sowie an Fi-
nanzgruppen und Finanzkonglomerate (... )» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

360 vgl. dazu vorne IV. A. 1. b) bb).
361 Rundschreiben 2015/1, Rz. 59 ff.
362 Rundschreiben 2015/1, Rz. 72 f.
363 Rundschreiben 2015/1, Rz. 171 f.
364 Rundschreiben 2015/1, Rz. 291 ff.
365 Rundschreiben 2015/1, Rz. 342 ff.
366 Rundschreiben 2015/1, Rz. 353 ff.
367  Rundschreiben 2015/1, Rz. 495 ff.
368  Rundschreiben 2015/1, Rz. 518 ff.
369 Rundschreiben 2015/1, Rz. 607 ff.

370 Beispiele betreffend die Rechnungslegung von Banken: Art. 27 Abs. 1 BankV, Art. 31 Abs. 2 BankV, Art. 37 BankV
sowie Art. 42 BankV.

Die Delegationsnormen legen dies ebenfalls nahe, wird doch z.B. von «Ausfiihrungsbestimmungen» (Art. 6b

Abs. 3 BankG, Art. 31 Abs. 2 BankV, Art. 37 BankV sowie Art. 42 BankV [Titel: «3. Abschnitt: Ausfithrungsbe-
stimmungen zur Rechnungslegung»]) oder von «Rechnungslegungsvorschriften der FINMA» (Art. 2 VASR) gespro-
chen, was nicht fiir eine Verwaltungsverordnung spricht; nur fiir einen beschrankten Teilbereich dussern sich Art.

5 f. AVO-FINMA zur Rechnungslegung bei Versicherungen.
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Rundschreiben reguliert hat statt mittels Rechtsverordnung®’?; das Rundschreiben 2015/1 durfte

in der Praxis wie eine Rechtsverordnung beachtet werden (miissen).

d. Vermogensverwaltung

aa. Grundverstindnis

[Rz 121] Beim «Handhaben» von Vermdgenswerten wird differenziert zwischen drei Vertragsbe-

ziehungen, die sich in der Praxis oft tiberlappen®”?

, namlich Execution only-Beziehungen, Anla-
geberatungen («advisory») sowie Vermogensverwaltungen («discretionary»); Vertragspartner der
Kunden sind meist Banken oder Vermogensverwalter. Unter einer Vermogensverwaltung wird das
selbstdndige Betreuen von Investments durch den Vermogensverwalter verstanden, notabene ge-

stiitzt auf eine vorgingig vereinbarte Anlagestrategie3”#.

[Rz 122] Die Vermogensverwaltung stellt ein privatrechtliches Rechtsverhiltnis dar, und zwar mit
einer umfassenden Interessenwahrungspflicht des Vermogensverwalters gegeniiber dem Kun-
den®’5. Der Vermdgensverwaltungsvertrag als Innominatkontrakt untersteht dem Auftragsrecht
(Art. 394 ff. OR)*’%, d.h. im Vertragsverhiltnis sind Sorgfaltspflichten sowie Treupflichten ge-
maiss Art. 398 OR®”7 zu beachten®’®. Im Ubrigen gilt bei Vermogensverwaltungsvertrigen die
Vertragsfreiheit (Art. 11 ff. OR), notabene betreffend Inhalt und Form®”°.

bb. Kritik

[Rz 123] Die FINMA erliess am 18. Dezember 2008 das Rundschreiben 2009/1 («Eckwerte zur Ver-
mogensverwaltung»), bei dem es — wie aus dem Untertitel ersichtlich — nicht unmittelbar um die
Vermogensverwalter geht, sondern vielmehr nur, aber immerhin, um «Eckwerte fiir die Anerken-
nung von Selbstregulierungen zur Vermogensverwaltung als Mindeststandard»38°. Bereits vor

372 Die FINMA teilt — im Dokument «Finanzmarktregulierung: Hingige Vorhaben (Stand und Ausblick per 17. Au-

gust 2017)» — mit, dass eine «neu zu schaffende FINMA-Rechnungslegungsverordnung» geplant wird (Vernehmlas-
sung/Anhoérung: Q2/18).

373 Statt aller: Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 118 f.; vgl. BGE 133 111 97, 102 f. Erw. 7.1.; Urteil des Bundesgerichts
4A_525/2011 vom 3. Februar 2012: Erw. 3.1.

Anders als bei der Vermdgensverwaltung trifft bei der Anlageberatung der Kunde die Anlageentscheide selber, d.h.
der Berater steht ihm dabei nur, aber immerhin, beratend zur Seite; bei Execution Only gehen Initiative sowie Anla-
geentscheid ausschliesslich vom Kunden aus.

375 vgl. BGE 138 111 755, 764 Erw. 5.5.

376 Dies entspricht der Praxis des Bundesgerichts: BGE 138 111 755, 759 Erw. 4.2.; BGE 137 111 393, 395 Erw. 2.1 a.A.;
BGE 132 111 460, 464 Erw. 4.1; BGE 124 111 155, 161 Erw. 2. b.; Hinweise: Kunz, Finanzmarktrecht (EN 5), 122 ff.
Art. 398 Abs. 2 OR: «Er [sc. der Beauftragte| haftet dem Auftraggeber fiir getreue und sorgfiltige Ausfihrung des
ihm iibertragenen Geschiftes».

378 BGE 124111155, 161 Erw. 2. b.

In der Praxis werden die meisten Vermogensverwaltungsvertréage, sei es mit Banken oder mit externen Verwaltern,

jedoch schriftlich geschlossen; die Schriftform entspricht sogar selbstregulatorischen Vorgaben: Richtlinien fiir Ver-
mogensverwaltungsauftrage — SBVg — 2017: S. 3/Art. 2.

380 Ebenso: Rundschreiben 2009/1 — Eckwerte zur Vermogensverwaltung vom 18. Dezember 2008, Rz. 1; die FINMA
kann zwar, muss aber nicht, Selbstregulierungen als Mindeststandard anerkennen, was faktisch einer «Allgemein-
verbindlichkeitserklarung» solcher Selbstregulierungen gleichkommt: vgl. dazu vorne IV. A. 3. b).

37


https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-133-III-97&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=03.02.2012_4A_525-2011&q=%224a_525%2F2011%22&sel_lang=de" \protect \T1\textbraceleft \T1\textbackslash \protect \T1\textbraceright l "lsmark_0
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-138-III-755&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-138-III-755&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-137-III-393&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-132-III-460&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-124-III-155&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-124-III-155&q

Peter V. Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, in: Jusletter 7. Mai 2018

t381

Erlass wurde das spadter in Revision befindliche Rundschreiben kritisiert*®", ohne dass sich die

FINMA davon bei der Ausgestaltung beeinflussen liess®2.

[Rz 124] Im Hinblick auf die Anerkennung als Mindeststandard wird von den entsprechenden
Selbstregulierungen bzw. Selbstregulatoren verlangt, dass diese ihren Mitgliedern u.a. betreffend
die Vermogensverwaltungsvertrige®?, die Pflichten der Vermogensverwalter (sc. Treuepflicht®8,

Sorgfaltspflicht®®> und Informationspflicht*®¢) sowie deren Entschidigungen3®”

strenge Vorgaben
machen; dazu gehoren — als Beispiel — die Schriftform von Vertriagen3®®, die im Widerspruch zur

privatrechtlichen Formfreiheit gemiss Art. 11 OR steht3%.

[Rz 125] Das Rundschreiben 2009/1 wurde bzw. wird von der Doktrin kritisiert, primar weil die
aufsichtsrechtlichen Vorgaben der FINMA weiter gehen als die privatrechtlichen Regeln und die
bundesgerichtliche Praxis3?. Dabei wird verkannt, dass es beim Rundschreiben 2009/1 um Auf-
sichtsrecht und eben gerade nicht um Privatrecht geht. Weder die Vermogensverwalter noch die
Selbstregulatoren sind verpflichtet, diese Aspekte zu beachten; es gibt keine Sanktionen, sondern
hochstens keine Anerkennung als Mindeststandard®!. Es liegt durchaus in der Kompetenz der

FINMA zu formulieren, was sie will (oder eben nicht)392.

e. Corporate Governance

aa. Grundverstiandnis

[Rz 126] Fir die sog. Corporate Governance besteht keine Legaldefinition. Es geht, etwas trivia-
lisiert, um einen unternehmensinternen Machtausgleich, um dadurch Interessenkonflikte — z.B.
zwischen VR, Geschiftsleitung (GL) und Aktiondren — mdglichst zu verhindern, also um eine
Art von «Checks and Balances» zwischen den Gesellschaftsorganen393. Corporate Governance ist,
ausser was die Bezeichnung «Corporate Governance» betrifft, kein «neues» Thema, wobei das
Gesellschaftsrecht im Vordergrund steht3%4.

Die revidierte Version des Rundschreibens trat am 1. Juli 2013 in Kraft.
382 Hinweise: IsELI (EN 36), Rz. 3 ff. und v.a. Rz. 6.

383 Rundschreiben 2009/1,Rz. 7.1 ff.

384  Rundschreiben 2009/1, Rz. 11 ff.

385  Rundschreiben 2009/1, Rz. 15 ff.

386 Rundschreiben 2009/1, Rz. 22 ff.

387 Rundschreiben 2009/1, Rz. 27 ff.

388 Rundschreiben 2009/1, Rz. 8: «Der Vermégensverwaltungsvertrag wird schriftlich oder in anderer durch Text nach-
weisbarer Form abgeschlossen» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

Eine «besondere Form» wird durch das «Gesetz» eben gerade nicht vorgeschrieben: Art. 11 Abs. 1 OR.
390 Im Detail: IseLt (FN 36), Rz. 11, Rz. 13, Rz. 16 und Rz. 21 (je m.w.H.).

Die Selbstregulatoren haben keinen Rechtsanspruch auf eine solche Anerkennung der FINMA; die einzelnen Finanz-
intermedidre konnen dann indes durch Verfiigungen betroffen sein.

Im Hinblick auf die Anerkennung als Mindeststandard darf die FINMA durchaus aufsichtsrechtlich mehr verlangen,
als sich aus dem Privatrecht ergibt, sind damit doch keine Sanktionen fiir die Finanzintermediére verbunden; an-
ders wiirde sich die Rechtslage hingegen zeigen, wenn die FINMA im Hinblick auf das Enforcement oder auf die
«Gewihr» von den Vermogensverwaltern mehr verlangen wiirde als das Privatrecht, dies steht im Zusammenhang
mit der Rundschreiben 2009/1 allerdings nicht zur Diskussion; die «Inkohdrenz zwischen Aufsichts- und Zivil-
recht» beklagend: IseL1 (FN 36), Rz. 26.

393 Statt vieler: Kunz (FN 264), 472 ff. m.w.H.

394 Das schweizerische Gesellschaftsrecht — anders als viele Gesellschaftsrechtsordnungen im Ausland (etwa in Deutsch-

land oder in Osterreich) — erweist sich in weiten Teilen nicht als zwingendes, sondern vielmehr als dispositives
Recht, d.h. die Unternehmen konnen sich, im Rahmen der gesellschaftsrechtlichen Ordnung, im Wesentlichen
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[Rz 127] Im Finanzmarktrecht, insbesondere im Bankgesellschaftsrecht sowie im Versicherungsge-

sellschaftsrecht, gibt es eine Vielzahl gesellschaftsrechtlicher Normen3?

, die dem obligationen-
rechtlichen Gesellschaftsrecht als Lex specialis vorgehen. Eine besondere Bedeutung kommt in
diesem Zusammenhang den Bestimmungen zur finanzmarktrechtlichen Corporate Governance
zu®®®, wobei es sich im Grossen und Ganzen um Verschdrfungen gegeniiber dem «normalen» Ge-
sellschaftsrecht betreffend Organisationsthemen handelt; die bekannteste Regelung stellt das Ver-

bot gewisser Personalunionen («Gewaltenteilung») dar®®’.

bb. Kritik

[Rz 128] Die Organisation und damit u.a. die Corporate Governance bei Banken und bei Versiche-
rungen werden nicht ausschliesslich im Privatrecht, sondern ebenfalls im Aufsichtsrecht reguliert
(Art. 3 BankG, Art. 9 ff. BankV, Art. 7 ff. VAG, Art. 6 ff. AVO und v.a. Art. 12 ff. AVO etc.). Vor
diesem Hintergrund kann — zumindest im Grundsatz — nicht beanstandet werden, dass sich die
FINMA iiberhaupt mit diesen Themen beschiftigt3*®, wobei damit die Fragen nach Form und In-
halt der behordlichen Intervention (noch) nicht beantwortet sind.

[Rz 129] Im Jahr 2016 erliess die FINMA gleich zwei Rundschreiben zur Corporate Governance, am
22. September 2016 das Rundschreiben 2017/1 («Corporate Governance — Banken») und am 7.
Dezember 2016 das Rundschreiben 2017/2 («Corporate Governance — Versicherer»), wobei es in
den Rundschreiben v.a. um das Risikomanagement und um die internen Kontrollen geht, folglich
um Themenbereiche, fiir die eine prinzipielle Zustandigkeit der FINMA besteht.

[Rz 130] Das Rundschreiben 2017/1 «gilt»**? fiir Banken sowie fir Effektenhindler. Zu diversen
Fragestellungen werden bloss deklaratorische Aussagen gemacht (etwa zum Kompetenzbereich
des «Oberleitungsorgans»)*%. Bei zahlreichen Themen erfolgen jedoch Vorgaben der FINMA, die
rechtlich unvereinbar u.a. mit dem Gesellschaftsrecht oder mit dem Finanzmarktrecht erscheinen
(z.B. «Leitsitze zur Unternehmenskultur»*’!, Zusammensetzung des Oberleitungsorgans*°?, Eva-
luationspflicht*®® oder «Grundsitze der Mandatsfiihrung»%), d.h. das Rundschreiben 2017/1

verletzt gesellschaftsrechtliche Bestimmungen®0°.

eine massgeschneiderte Corporate Governance schaffen; die Unternehmensfreiheit spielt vor diesem Hintergrund eine
wichtige Rolle.

395 Ubersicht: Kunz, Finanzmarktrecht (EN 5), 136 ff. (re Banken) sowie 163 f. (re Versicherungen).
396 Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 141 f./165 f.

397 Art. 3 Abs. 2 lit. a BankG i.V.m. Art. 11 Abs. 2 BankV; zudem Art. 13 Abs. 1 AVO: «Mitglieder des Verwaltungsra-
tes diirfen nicht zugleich Mitglieder der Geschiftsleitung sein».

398 In diesem Sinn: Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 142 und 165.

Es handelt sich dabei um die eigentlichen Adressaten: Rundschreiben 2017/1 — Corporate Governance — Banken
vom 22. September 2016, Rz. 8.

400 Rundschreiben 2017/1, Rz. 9 ff.; im Wesentlichen wird durch die FINMA die aktienrechtliche Bestimmung von
Art. 716a OR wiederholt bzw. umschrieben.

401 Rundschreiben 2017/1, Rz. 10.

402 Keine Rechtsgrundlage besteht fiir Rundschreiben 2017/1, Rz. 17: «Das Oberleitungsorgan besteht mindestens zu
einem Drittel aus unabhdangigen Mitgliedern (... )» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

403 Rundschreiben 2017/1, Rz. 28.

404

Rundschreiben 2017/1, Rz. 26: «Jedes Mitglied des Oberleitungsorgans widmet seinem Mandat gentigend Zeit und
wirkt aktiv an der strategischen Unternehmensfithrung mit (... )»; es hat sich «fiir Krisensituationen oder Notfille
dauernd bereitzuhalten» (a.a.O.).

405 Ayswahl: Rundschreiben 2017/1, Rz. 10, Rz. 13, Rz. 17, Rz. 26 oder Rz. 28.
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[Rz 131] Das Rundschreiben 2017/2 soll der «Konkretisierung» des VAG dienen%®. Teilweise wird
damit einfach die Rechtslage de lege lata wiederholt*”?, teilweise werden allerdings durch die
FINMA organisatorische Vorgaben zu Versicherungen gemacht, fiir die sich keine Rechtsgrundla-
gen finden, notabene weder im Gesellschaftsrecht noch im Finanzmarktrecht (z.B. die Mindest-
zahl von drei VR-Mitgliedern*®® oder die Forderung, wonach der VR zu mindestens einem Drittel
aus unabhingigen Mitliedern*?? bestehen soll).

[Rz 132] Diese Vorgaben gehen teilweise (zu) weit, sind rechtlich zweifelhaft oder sogar falsch*!?
und in einigen Bereichen weder durch die Finanzmarktgesetze noch durch die Rechtsverordnun-
gen des BR gedeckt?!!, so dass die FINMA unzustindig ist*'%. Die Rundschreiben als Verwaltungs-

413

verordnungen®'” stellen zudem keine rechtsstaatliche Grundlage dar, um die Unternehmensfrei-

heit bei Banken und bei Versicherungen in organisatorischer Hinsicht einzuschranken. Teils wird

schliesslich das Verhdltnismissigkeitsprinzip verletzt*!4.

3. Aufsichtsmitteilungen — ausgewéhlte Beispiele
a. Einleitung

[Rz 133] Die Rechtsqualifikation der Aufsichtsmitteilungen der FINMA ist unklar®!®. Solche Mit-
teilungen werden in Art. 7 Abs. 1 FINMAG nicht erwahnt. Die Aufsichtsmitteilungen der FINMA
haben keine legale Basis, trotzdem kommt ihnen eine faktische Bindungswirkung in der Wirtschafts-
realitdt zu, was rechtsstaatlich problematisch erscheint*!¢,

[Rz 134] Die Aufsichtsmitteilungen der FINMA finden heutzutage — trotz fehlender demokrati-
scher Legitimation — eine «fast epidemische Verbreitung»*!”, wobei keine feststehende Form ver-

wendet wird. Im Folgenden wird auf einige Aufsichtsmitteilungen der FINMA kurz eingegangen,

418 F419

und zwar zu zwei Themen: Retrozessionen*'° sowie ET

406 Rundschreiben 2017/2 — Corporate Governance — Versicherer vom 7. Dezember 2016, Rz. 1.
407 Rundschreiben 2017/ 2, Rz. 8 spiegelt materiell Art. 13 Abs. 1 AVO, also das Verbot der Personalunion.

408 Rundschreiben 2017/2, Rz. 17; diese Regelung gilt bei AG nicht (Art. 707 Abs. 1 OR), hingegen bei Genossenschaften
(Art. 894 Abs. 1 OR); schlussendlich besteht keine mit der bankrechtlichen Regelung gemass Art. 11 Abs. 1 BankV
vergleichbare Regelung bei Versicherungen (insbesondere wird eine Mindestzahl in Art. 12 AVO nicht vorgesehen).

409 Rundschreiben 2017/2, Rz. 18.

410 Rundschreiben 2017/1, Rz. 15 blendet die Zustindigkeit bei faktischen Zweckinderungen aus; eine sog. Konzernlei-
tungspflicht, die Rundschreiben 2017/1, Rz. 99 voraussetzt, ist hochst umstritten.

411 Bejspiele: Rundschreiben 2017/1, Rz. 16 ff. (re Mitgliedschaft im Oberleitungsorgan) oder Rundschreiben 2017/1,

Rz. 30 ff. (re Ausschiisse in VR etc.).

Gesellschaftsrechtlich ist die prinzipielle Organisationsfreiheit von Unternehmungen zu beachten, d.h. die konkrete

Organisation wird festgelegt entweder durch den VR oder durch die Gesellschafter.

413 Vgl. dazu vorne IV. A. 3. a) bb) aaa).

414 Immerhin bleibt mit Rundschreiben 2017/2, Rz. 24 die Bildung von Ausschiissen des VR bei Versicherungen ex-
plizit vorbehalten (sc. «falls zweckmassig»).

412

415 Dje Aufsichtsmitteilungen wurden bis Ende Juni 2016 nur als <FINMA-Mitteilungen» bezeichnet.

416 I diesem Sinn: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 255/N 256; Ders., Finanzmarktrecht (EN 5), 28; ausser-
dem: BunLEr (FN 39), 33 ff.; diese Aspekte wurden vom BR bei seiner Einschdtzung nicht beachtet: Bericht BR re
FINMA 2014 (EN 156), 40 ff./49 (immerhin wurde der FINMA empfohlen, diese Aufsichtsmitteilungen «zurtick-
haltend und ausschliesslich fiir den vorgesehenen Zweck einzusetzen»: a.a.0. 41/49).

417 Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 256 a.A.
418 vgl. dazu hinten IV. B. 3. b).

419 vgl. dazu hinten IV. B. 3. ¢).

40



Peter V. Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, in: Jusletter 7. Mai 2018

b. Retrozessionen

aa. Grundverstindnis

[Rz 135] Als sog. Retrozession wird in der Finanzbranche*?? der «Vorgang bezeichnet, dass eine
Bank [als Beispiel] gestiitzt auf eine entsprechende Vereinbarung einem Dritten (insbesondere
einem Vermittler im Vermogensverwaltungs- und Kapitalanlagegeschaft) einen Anteil einer ver-
einbarten Kommission weitergibt (...)»*?!. Diese finanzmarktrechtliche Thematik betrifft nicht
offentliches Recht, sondern Privatrecht*??, konkret Vertragsrecht.

[Rz 136] Im privatrechtlichen «Dreieck» zwischen einem Auftraggeber, einem Auftragnehmer so-
wie einem Dritten bestehen diverse Rechtspflichten der Vertragsparteien. Um beim Auftragneh-
mer allfdllige Interessenkonflikte zu verhindern, sieht Art. 400 Abs. 1 OR vor: «Der Beauftragte
ist schuldig, auf Verlangen jederzeit Uiber seine Geschiftsfithrung [gegeniiber dem Auftraggeber]
Rechenschaft abzulegen und alles, was ihm infolge derselben aus irgendeinem Grunde zugekom-

men ist, [dem Auftraggeber] zu erstatten»*?3.

[Rz 137] Es bestehen m.a.W. Rechenschaftspflichten sowie Ablieferungspflichten des Auftragneh-
mers gegeniiber dem Auftraggeber. Diese vertragsrechtlichen*?* Pflichten bestitigte das Bundes-
gericht — in mehreren Urteilen*?> — ebenfalls im Zusammenhang mit Retrozessionen, wobei zahl-
reiche Fragen bis heute unbeantwortet bleiben. Auch die FINMA wurde aktiv, notabene mittels
einer Aufsichtsmitteilung*?®, und zwar im Nachgang zu BGE 138 II] 755.

bb. Kritik

[Rz 138] Prozessparteien in BGE 132 III 455, 460 bzw. in BGE 137 III 389, 393 waren externe
Vermdégensverwalter, die von der FINMA (noch) nicht beaufsichtigt werden. In BGE 138 III 755
ging es hingegen um eine Bank, was die FINMA — notabene weniger als einen Monat nach diesem
Urteil*”” — veranlasste, die FINMA-Mitteilung 41 (2012) vom 26. November 2012 zu erlassen.
Diese Aufsichtsmitteilung wurde in der Doktrin fast einhellig mit Kritik bedacht*??; teils wurde
die FINMA-Mitteilung 41 (2012) als «Marschbefehl» der FINMA verstanden*?’.

420 Statt vieler: CorRINNE ZELLWEGER-GUTKNECHT, Zur Annahme und Herausgabe von Retrozessionen und anderen

Drittvergiitungen, in: Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert (Zurich 2013) 213 ff.; ANNETTE
WayGoop-WEINER, Riickvergiitungen und Interessenkonflikte in der Finanzbranche (Diss. St. Gallen 2013), passim;
PetER CH. Hsu, Retrozessionen, Provisionen und Finder’s Fees, Beiheft 45 Bibliothek zur ZSR (Basel 2006), passim.

421 BGE 132 111 460, 463 Erw. 4.; zudem: BGE 137 111 393, 395 f. Erw. 2.1.; BGE 138 111 755, 760 Erw. 4.2.
422 gtatt aller: Kunz, Finanzmarktrecht (EN 5), 127 ff. m.w.H.

423 Retrozessionen o.A. sind legal, was durch den trivialisierten Begriff «Kickbacks» («Bestechungen») etwas vernebelt
werden konnte: Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 128 ad FN 506.

424 Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 129.

425 BGE 1321II 460; BGE 137 111 389, 393; BGE 138 III 755; BGE 143 III 348.

426 vgl. dazu hinten IV. B. 3. b) bb).

427 BGE 138 111 755 stammte vom 30. Oktober 2012.

428 Statt vieler: WINZELER (FN 176), 447 ff.; der Autor folgert: «Summa summarum hitte die FINMA auf diese Mittei-
lung verzichten (...) konnen» (a.a.O. 449); BouLer (EN 39), 33 f.; Kunz, Finanzmarktrecht (FN 5), 28; positiv in
der Einschédtzung fast nur, aber immerhin: Monika RotH, Retrozessionen — no sense of timing and reasoning?, in:
Jusletter 11. Februar 2013, passim; allg. zur FINMA-Mitteilung 41 (2012) — Aufsichtsrechtliche Massnahmen — Re-
trozessionen vom 26. November 2012: Weser (FN 36), 406 sowie 408.

RorH (FN 428), Rz. 2; die Autorin meinte dies indessen positiv, sah sie doch die FINMA durchaus im Rahmen ihrer
legalen Kompetenz: a.a.O. Rz. 6.

429
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[Rz 139] Die FINMA hilt — in Bezug auf ihren Zustandigkeitsbereich korrekt — fest: «<Die FINMA
ist als Aufsichtsbehorde nicht fiir die Beurteilung und Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche
zwischen Beaufsichtigten und ihren Kunden zustindig»*3’; sie erginzt diese Feststellung jedoch
sogleich autonom und fordernd: «Sie [sc. die FINMA] verlangt von den Banken aber aufsichts-
rechtlich angemessene Vorkehrungen»431. Die FINMA scheint, wenn auch nicht explizit, von einer

432

Expansivwirkung des Aufsichtsrechts®“ auszugehen: «Mit der vorliegenden Mitteilung fasst die

FINMA die Anforderungen zusammen, die sich aus aufsichtsrechtlicher Sicht aus dem Urteil fur

die Beaufsichtigen unmittelbar ergeben»*33.

[Rz 140] In der Folge spekuliert die FINMA: «Es ist nach heutigem Kenntnisstand wahrscheinlich,
dass viele Bankkunden vom Urteil des Bundesgerichts betroffen sind»**4. Offensichtlich allein
auf Basis der bankrechtlichen «Gewihrsbestimmung»*3° stellt die FINMA spezifische Forderungen
in Bezug auf das privatrechtliche Vertragsverhaltnis, notabene zur «systematische[n] Einhaltung
der massgebenden zivilrechtlichen Pflichten durch die Beaufsichtigten»*3®, konkret**”: Kontakt-
aufnahmepflicht einerseits sowie Informationspflicht andererseits. Die FINMA spielt dabei bewusst
die Macht des Faktischen aus*38.

[Rz 141] Gegenuiber der FINMA nicht zu beanstanden ist, dass sie sich fur die Berticksichtigung
von BGE 138 111 755 ausspricht*3, stellt dies doch im Wesentlichen einen Teil der reguliren Legal
Compliance in der Finanzbranche dar. Die FINMA geht mit spezifischen Forderungen in dieser
wohl zeitlich tiberstiirzten Aufsichtsmitteilung indes wesentlich weiter bzw. zu weit**0, womit
diese Behorde u.a. die Bedeutung von Urteilen verkennt*4!,

430 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 3/5 (Hervorhebungen hinzugefiigt); ebenso: a.a.0. 4/5 und 5/5; ausserdem: WEBER
(FN 36), 408.

431 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 3/5 (Hervorhebungen hinzugefiigt).

432 Vgl. dazu vorne III. B.

433 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 3/5.
434 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 4/5.

435 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 5/5 («aufsichtsrechtliche[s] Erfordernis einer einwandfreien Geschiftstatigkeit»);
die «Gewdhr» dient aber nicht als Erlasskompetenz: vgl. dazu vorne III. B.; gl.M.: BUHLER (EN 39), 28 f. und 33; a.M.:
RorH (FN 428), Rz. 3 ff. (diese Autorin bezeichnet die «Gewiéhr» als eigentliche «Gretchenfrage»: a.a.O. Rz. 3).

436 PINMA-Mitteilung 41 (2012): 5/5.

437 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 5/5: «Von den betroffenen Banken verlangt die FINMA daher folgende Vorkehrun-
gen: (...) * zur Herstellung der notwendigen Transparenz haben die Banken alle potentiell betroffenen Kunden zu
kontaktieren und uiber den Entscheid in Kenntnis zu setzen; * im Rahmen der Kontaktaufnahme haben die Banken
diese Kunden dariiber zu informieren, an welche Stelle innerhalb der Bank sich die Kunden fur weitere Auskunf-
te wenden konnen; * die Kunden sind sodann auf Anfrage iber den Umfang der erhaltenen Riickvergiitungen zu
informieren» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

438 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 5/5: «Die FINMA wird die durch die Banken ergriffenen und geplanten Massnah-
men im Rahmen der ordentlichen Aufsicht priifen und tberwachen».

439 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 5/5: («dem Entscheid des Bundesgerichts ist im Rahmen der laufenden Geschaftsta-
tigkeit umgehend Rechnung zu tragen»).

440 A M.: Rotn (FN 428), Rz. 6, die zwar einrdumt, dass sich die FINMA «klar fordernd und mahnend dussert», was
«zu bedauern», jedoch «ohne weiteres nachvollziehbar» sei.

441 Die diversen bundesgerichtlichen Urteile zur Thematik der Retrozessionen sind nicht in allen Teilen wirklich klar

und eindeutig und sind im Ubrigen ausschliesslich rechtsverbindlich fiir die konkreten Prozessparteien; die aktuelle
Praxis ist zudem nicht fiir alle Zeiten unabénderlich, ganz im Gegenteil, gelangt doch das angelsdchsische sog.
Prinzip des «stare decisis» in der Schweiz nicht zur Anwendung.
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[Rz 142] Die FINMA stellt in der Aufsichtsmitteilung — ohne gesetzliche Grundlage**? — diverse
Forderungen an die Banken, fiir die sie nicht zustandig ist443, beispielsweise weil es unmittelbar
um Kundenbeziehungen geht, oder weil die Organisationsfreiheit der Unternehmungen betrof-
fen ist. Schliesslich missen die angeblich aufsichtsrechtlichen Vorgaben als unverhdiltnismdssig
bezeichnet werden***, gerade etwa die Forderung der FINMA, dass die Banken «alle potentiell
betroffenen Kunden»**> kontaktieren (und informieren) miissen.

c. Exchange Traded Funds

aa. Grundverstiandnis

[Rz 143] Bei sog. Exchange Traded Funds (ETF)*4¢ handelt es sich um Anlageprodukte, die in erster
Linie einen Index nachbilden**’, so dass sie im Markt und bei den Investoren als tendenziell
risikolos gelten. ETF sind borsengehandelte Fonds oder m.a.W. offene kollektive Kapitalanlagen,
die an einer Birse kotiert sind**®. Heutzutage erweisen sich ETF als dusserst populédr, werden

doch momentan an der SIX Swiss Exchange ca. 1’300 ETF gehandelt.

[Rz 144] Das Kollektivanlagenrecht sieht keine Legaldefinition fiir ETF vor**’. In der Doktrin ist
vor diesem Hintergrund umstritten, ob das KAG anwendbar ist auf ETF*? (oder eben nicht, so dass
eine entsprechende Bewilligungspflicht generell in Frage gestellt werden muss). Die Praxis der
FINMA, im Wesentlichen gestiitzt auf zwei Aufsichtsmitteilungen®3!, ist allerdings eindeutig®®?:
ETF gelten als bewilligungspflichtig, als bewilligungsfahig und haben in diesem Zusammenhang

zahlreiche Voraussetzungen zu erfiillen*>3.

bb. Kritik

[Rz 145] Die FINMA é&usserte sich im Jahr 2011 gleich in zwei Aufsichtsmitteilungen zu ETF*4,
namlich einerseits in der FINMA-Mitteilung 23 (2011) vom 29. April 2011 sowie andererseits
in der FINMA-Mitteilung 29 (2011) vom 21. September 2011. Zentrale Hintergriinde waren die
zunehmende Beliebtheit der ETF im Publikum (und deren wachsende wirtschaftliche Bedeutung)

442 Aufsichtsmitteilungen der FINMA sind generell rechtsstaatlich zweifelhaft: Monscr/von per CroNE (FN 83), 654 ff.;
Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 254 ff.

443 WinzeLer (FN 176), 448; MonscH/voN DER CRONE (FN 83), 654; BUHLER (FN 39), 33; generell zur Thematik: Kunz,
Finanzmarktregulierung (FN 5), N 256 («wirkt faktisch»); Rorx (FN 428), Rz. 2 ff.

444 G].M.: WINZELER (FN 176), 448 f.; MonscH/voN DEr CroNE (FN 83), 654.
445 FINMA-Mitteilung 41 (2012): 5/5.

446 Detailliert: Jurzi/MuLLER (FN 185), passim; THoMAs JuTtzi/SiMoN ScHAREN, Grundriss des schweizerischen Kol-

lektivanlagenrechts (Bern 2014), N 837 ff.; SimoN ScHAREN, Bewilligung und Genehmigung von Exchange Traded
Funds (ETFs) gemass Kollektivanlagengesetz (KAG), AJP 21 (2012) 341-352, 341 ff.

47 zur sog. Indexreplikation: Jutzi/ScHAREN (FN 446), N 843 ff.
448 vgl. Jurzi/MoLLER (FN 185), 418.

449 gtatt aller: SCHAREN (FN 446), 342.

450 Scuiren (FN 446), 343 ff.

451 vgl. dazu hinten IV. B. 3. ¢) bb).

452 Hinweise zur FINMA-Praxis: Jurzi/MULLer (EN 185), 430; Jurzi/ScuAren (FN 446), N 850 ff. und v.a. N 853 f.;
ScuAREN (FN 446), 350 f.

453 g erfolgt bei ETF sogar eine Erschwerung gegeniiber anderen Anlageinstrumenten.

454 Ubersicht: Jurzi/MOLLER (FN 185), 430.
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sowie die intensive Diskussion auf internationaler Ebene**®; die FINMA hatte ausserdem ETF
einer vertieften Priifung und Analyse unterzogen®>°.

[Rz 146] Die FINMA-Mitteilung 23 (2011) macht einleitend einen beschriankten Zweck geltend*’.
In der Folge behauptet jedoch die FINMA apodiktisch die generelle Anwendbarkeit des KAG auf
schweizerische sowie auf auslandische ETF und halt fest, dass die «iiblichen Genehmigungsvor-
aussetzungen nach Art. 25 ff. KAG und Art. 35 ff. KKV erfullt» sein miissen®3®. Schliesslich wird
ausgefiihrt, dass die Qualifikation als ETF dazu fithrt, dass zusdtzliche Bedingungen betreffend
Borsenkotierung und Market Making zu erfiillen sind*>°.

[Rz 147] Mit der FINMA-Mitteilung 29 (2011) strebt die FINMA nur, aber immerhin an, die Be-
willigungstrager «iiber die Voraussetzungen der Genehmigung von schweizerischen als auch von
in oder von der Schweiz aus zum 6ffentlichen Vertrieb angebotenen ausldndischen ETF [zu] infor-
mieren»*%?. Im Hinblick auf die Bewilligungsfihigkeit von ETF stellt die FINMA aber in der Folge
weitere Anforderungen auf®!, notabene fiir die Bezeichnung «ETF» sowie fiir die Transparenz der
Fondsdokumente von schweizerischen ETFE.

[Rz 148] Die FINMA verfiigt tiber keine regulatorische Kompetenz betreffend ETF4¢2; die beiden
Aufsichtsmitteilungen vermdgen ausserdem die erforderliche rechtliche Basis nicht zu kompen-
sieren. D.h. die Praxis der FINMA - erst recht die zusitzlichen Anforderungen bzw. Erschwerun-
gen bei ETF43 gegeniiber «<normalen» kollektiven Anlagen — ist de lege lata gesetzeswidrig#®.
In der Doktrin finden sich deshalb Stimmen, die eine Losung de lege ferenda vorschlagen (z.B.
Ausdehnung des Geltungsbereichs durch Revision von Art. 2 KAG)*63,

455 FINMA-Mitteilung 23 — Kollektive Kapitalanlagen vom 29. April 2011: 3/15.
456 FINMA-Mitteilung 29 (2011) — Kollektive Kapitalanlagen und Vertrieb vom 21. September 2011: 3/7.

457 FINMA-Mitteilung 23 (2011): 3/15: «Die vorliegende Mitteilung hat (... ) lediglich zum Ziel, die einzelnen Geneh-
migungsvoraussetzungen fiir schweizerische und ausliandische ETFs, die in oder von der Schweiz aus 6ffentlich
vertrieben werden, in Erinnerung zu rufen» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

458 FINMA-Mitteilung 23 (2011): 3/15.

459 Eine Begriindung fiir solche «zusitzliche Bedingungen» — z.B. die Nennung von Rechtsnormen - fehlt: FINMA-
Mitteilung 23 (2011): 3/15.

460 FINMA-Mitteilung 29 (2011): 3/7.
461 FINMA-Mitteilung 29 (2011): 6 £./7.

462 ETF stellen unter dem aktuellen Recht keine kollektiven Kapitalanlagen im Rahmen von Art. 7 Abs. 1 KAG dar:
«Dies hat zur Folge, dass ETF dem KAG nicht unterstellt sind und in der Folge keiner Bewilligungspflicht unterste-
hen» (Jurzi/MutLLer [FN 185], 433; Hervorhebungen hinzugefiigt).

463 Hinweise: Jurzi/MuoLLer (FN 185), 436 f.; Scuiren (FN 446), 350 f.

464 Scuiren (FN 446), 351; zudem Jurzi/MoLLer (FN 185), 437: «Aufgrund dieser Umstdnde ist festzustellen, dass die
FINMA bei der Bildung elementarer Kriterien von ETF ohne ausreichende demokratische Legitimation (i.e. Rechtset-
zung durch Rundschreiben, keine Kompetenz zum Erlass einer Verordnung) handelt und folglich das Legalitits-
prinzip von Art. 5 Abs. 1 BV verletzt» (Hervorhebungen hinzugefiigt).

465 In diesem Sinn: Jurzi/MoLLEr (FN 185), 438 f.
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V. Legalitat sowie Rechtsstaatlichkeit
A. FINMA-Regulierung

[Rz 149] In der Doktrin ist die rechtsstaatliche Kritik an der Regulierung der FINMA vorherr-
schend*®®. Die entsprechenden Vorwiirfe der h.L. werden jedoch — notabene mit gutem Grund
— nicht immer gegen die FINMA gerichtet. Nicht selten geht es weniger um ein behérdliches Uber-
borden der Aufsichtsbehorde als um (teils bewusste) «Versaumnisse» des Gesetzgebers oder des
BR; es Uiberrascht deshalb nicht, dass der BR «den Vorwurf, die FINMA reguliere iibermassig viel

und damit unverhiltnismassig, als unbegriindet» zuriickweist*®”.

[Rz 150] Es scheint, dass immer wieder Verantwortungen «abgeschoben» werden an die FINMA.
Dies beginnt bereits auf der Hierarchiestufe der Bundesgesetze*®, also mit dem an sich bewihr-
ten Konzept der Rahmengesetze: «M.E. wird durch die Rahmengesetze faktisch die Legislativkom-
petenz verschoben, was den Machttransfer rechtsstaatlich bedenklich erscheinen lasst (Stichwort:
Gewaltenteilung)»*%°. Immerhin muss festgehalten werden, dass sich die FINMA gegeniiber den
hierarchisch héheren Rechtssetzern noch nie gegen solche Kompetenziibertragungen zur Wehr
gesetzt oder klarere Vorgaben fiir sich verlangt hat.

[Rz 151] Die Macht des Faktischen hat heute zu einer Behdrdenmacht des Faktischen zugunsten der
FINMA gefiihrt, d.h. insbesondere ihre Rundschreiben, ihre Aufsichtsmitteilungen etc. werden
in der Praxis faktisch wie Rechtssitze beachtet, obwohl sie weder rechtsverbindlich noch demo-
kratisch legitimiert sind. Keine legale Basis haben die Aufsichtsmitteilungen der FINMA*° und
rechtsstaatlich besonders bedenklich sind zudem diejenigen Rundschreiben, mit denen die FIN-
MA unzustindig ins Privatrecht «eingreift» (bzw. eingreifen mochte)*”!.

B. Exkurs: Aufsichtstitigkeit der FINMA

[Rz 152] In der legislativen Bezeichnung der FINMA als «Eidgendssische Finanzmarktaufsicht»
(Art. 4 Abs. 2 FINMAG) gelangt bloss ungentigend zum Ausdruck, dass es sich bei dieser Bun-
desbehdrde nicht nur um eine Aufsichtsbehirde, sondern ebenfalls um eine Regulierungsbehorde
handelt*’?. In der Praxis kommt es denn auch gelegentlich zur einer «Verwischung» bzw. zu einer
Aufweichung dieser konzeptionell klar zu unterscheidenden Funktionen*’3. Dies kann durchaus

466 Ayuswahl: Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), N 249 ff.; WinzeLer (FN 176), 444 ff. sowie 447 ff.; MonscH/voN
DER CroNE (FN 83), 654 ff.; GroB/vonN pEr CroNE (FN 295), 855 ff.; BunLEr (FN 24), 472 ff. sowie 477 f.; Jurzi (FN
265), 214 f.

467 Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 30/49; explizit wurde in diesem Zusammenhang auf KiLcus (FN 207), Rz.
159 verwiesen (a.a.0. 30, FN 126/49).

Ebenfalls als rechtsstaatlich bedenklich auf Ebene der finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung wird die zunehmende
«Ad-hoc-Legiferierung» erachtet: BuHLER (FN 24), 472 f.

Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), 250 a.E. (Hervorhebung im Original); in der Analyse dhnlich auch BoHLER
(FN 24), 473: «In einem Gesetz, das von einer Aufsichtsbehorde administriert wird, hat dies [sc. das Bestehen eines
Rahmengesetzes] zur Folge, dass nicht primér der Entscheidungsspielraum der Marktteilnehmer, sondern jener
der Aufsichtsbehorde erweitert wird» (Hervorhebung im Original); zudem: Ders. (FN 39), 26; allg.: Zysser (FN 207),
N 709 m.w.H.; FLeiner (FN 342), 768 £.

Vgl. dazu vorne IV. B. 3.; vgl. Kunz, Finanzmarktregulierung (FN 5), 254 ff.

471 vgl. dazu vorne IV. B. 2.
472

473

468

469

470

Insofern ware ohne Zweifel die Benennung als «Finanzmarktbehdrde» korrekt(er) gewesen.

Die «Verwischung» zwischen der Rechtssetzung sowie der Rechtsanwendung unterminiert potentiell das fiir ei-
nen Rechtsstaat zentrale Gewaltenteilungsprinzip; allg.: BouLEr (FN 24), 474 f.; Ders. (FN 39), 34; Kunz, Finanz-
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zu einer «Grenzenlosigkeit» und sogar zu Interessenkonflikten bei der FINMA fihren und «kratzt

am Grundsatz der Gewaltenteilung»*"4.

[Rz 153] Unklar und umstritten ist beispielsweise, ob die Rundschreiben als Rechtssetzung oder
als Rechtsanwendung qualifiziert werden miissen*’>, und rechtlich noch weniger fassbar sind
die weiteren offizisen «Regularien» der FINMA?’6. Die Macht des Faktischen — nicht allein bei der
Regulierung, sondern ebenso bei der Aufsicht als solcher — wird durch die FINMA, durch das
Bundesgericht sowie durch die Doktrin teils ignoriert und schwicht den Rechtsstaat weiter. Es
muss — leider — eine konturenlose Rechtsunsicherheit betreffend einige Aktivitaten der FINMA kon-

statiert werden, was unter rechtsstaatlichem Aspekt inakzeptabel erscheint.

[Rz 154] Dass die FINMA in der Praxis intensiv interveniert, ohne dass ein angemessener Rechts-
schutz besteht, zeigt sich — als Beispiel — anhand eines Urteils des Bundesgerichts aus dem Jahr
2014%”7. Die FINMA ging mit zwei Briefen auf eine geldwischereirechtliche Selbstregulierungsor-
ganisation (SRO) zu. Das erste Schreiben enthielt in Bezug auf das SRO-Reglement eine Empfeh-
lung zur Anpassung; der zweite Brief war eine Aufforderung, das Reglement in sieben konkreten
Punkten zu dndern und der FINMA innert sechs Wochen einzureichen*’8. Nach Ansicht des Bun-
desgerichts lag keine Verfiigung und damit kein Anfechtungsobjekt vor, so dass sich die SRO nicht
zur Wehr setzen konnte*”°. Dies ist fragwiirdig:

[Rz 155] «Das Urteil erscheint dem Verfasser rechtsstaatlich bedenklich. Einer Behorde — beispiels-
weise der FINMA — wird ein (zu) grosser Spielraum eingeraumt, wenn bei der Auslegung von Art.
5 VwVG [sc. Verfugungsbegriff] die Macht des Faktischen ignoriert wird. Die SRO (und auch die
Finanzintermedidre) konnen es sich realiter nicht erlauben, Empfehlungen, Hinweise, Wiinsche
etc. (Motto: wink wink) nicht nachzukommen. Die Rechtsstaatlichkeit muss bei Rechtssetzungen
einerseits und bei Rechtsanwendungen andererseits hochgehalten werden und das Bundesgericht

sollte dies etwas realistischer handhaben»8°.

VI. Schlussbemerkungen

A. Notwendige (Detail-)Anderungen

[Rz 156] Die bundesritlichen Einschidtzungen aus dem Jahr 2014 im Bericht BR re FINMA 2014481
erscheinen, unter dem Aspekt der Rechtsstaatlichkeit, in regulatorischer Hinsicht (noch) etwas

marktregulierung (FN 5), N 261 f.; zumindest ein Teil der Doktrin differenziert die Themen weniger kategorisch:
«Rechtssetzung und Rechtsanwendung stehen einander nicht diametral gegentiber» (MULLER [FN 28], 763); zudem:
Freiner (EN 342), 768 ff.

474 7vssET (FN 207), N 709 a.E.; vgl. auch MonscH/von pEr CroNE (FN 83), 655 f.; FLEiNEr (FN 342), 769 halt fest:
«Dass nur die eine von zwei unterschiedlichen und getrennten Gewalten allein neues Recht schaffen und die ande-
re das bestehende Recht anwenden kann, ist eine elementare Voraussetzung des Rechtsstaates».

475 vgl. dazu vorne IV. A. 3. a) bb).

476 vgl. dazu vorne IV. A. 3. a) cc).

477 Urteil des Bundesgerichts 2C_1184/2013 vom 17. Juli 2014.

478 Urteil des Bundesgerichts 2C_1184/2013 vom 17. Juli 2014: Sachverhalt A.

479 Urteil des Bundesgerichts 2C_1184/2013 vom 17. Juli 2014: Erw. 2./Erw. 3.; auf dieses Urteil bezog sich ebenfalls
der BR im Bericht BR re FINMA 2014 (FN 156), 36/49.

PeTER V. KUNz, Die wirtschaftsrechtliche Rechtsprechung des Bundesgerichts in den Jahren 2014/2015: Gesell-
schaftsrecht sowie Finanzmarktrecht, 58 (Hervorhebungen im Original).

481 vgl. dazu vorne IV. A. 3. ¢).

480
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«schonfirberisch» und sollten wohl eher politisch als juristisch verstanden werden. Die Finanz-
marktregulierung im Allgemeinen sowie v.a. die Regulierung der FINMA im Besonderen weisen
in weiten Teilen rechtsstaatliche Problembereiche auf, was anhand zahlreicher Rundschreiben

und Aufsichtsmitteilungen aufgezeigt werden kann*®2.

[Rz 157] Dies soll allerdings nicht bedeuten, dass ein regulatorischer «Kahlschlag» fir das schwei-
zerische Finanzmarktrecht notig oder sinnvoll wire. Es bedarf wohl keiner detaillierten Begriin-
dung, dass Finanzmarktregulierungen nicht kategorisch in Frage zu stellen sind: «Ohne Regulie-
rung konnen die Beaufsichtigten in einem international regulierten Umfeld nicht tétig sein»*3,
oder m.a.W.: «Globale Finanzmirkte sind ohne Regulierung nicht denkbar»*®*. Indes besteht in
der Schweiz in diesem Bereich ein rechtsstaatlicher Handlungsbedarf in formeller Hinsicht, und
in materieller Hinsicht sollte sich die FINMA auf ihre eigenen Zustdndigkeiten beschranken sowie

vermehrt das Verhiltnismassigkeitsprinzip beriicksichtigen8>.

[Rz 158] Die Rechtspolitik erweist sich momentan als dusserst aktiv im Bereich der Finanzmarkt-
regulierung. Diverse parlamentarische Vorstdsse, notabene in den Jahren 2016 sowie 2017, befas-
sen sich mit der Finanzmarktregulierung im Allgemeinen sowie mit der Regulierung der FINMA

486 sowie Kosten-

im Besonderen. Thematisiert werden v.a. Rechtsstaatsaspekte auf der einen Seite
aspekte auf der anderen Seite*®”. Der politische Wille scheint dahin zu gehen, dass die FINMA
in Zukunft regulatorisch zuriickhaltender auftreten soll, und dass kiinftig die rechtsstaatlichen

Aspekte (z.B. Gewaltenteilung) stirker gewichtet werden*®8.

[Rz 159] Der primire Rechtssetzer zum Finanzmarktrecht auf Bundesebene — konkret also das
Bundesparlament — muss das finanzmarktrechtliche Regulierungsprimat in erster Linie gegeniiber
der faktisch heute dominierenden FINMA wieder erlangen und realiter wahrnehmen. Selbst bei
Aufrechterhaltung des heutigen Systems gabe es entsprechende parlamentarische Moglichkeiten,

489

namlich beispielsweise**” eine zeitliche Begrenzung fir Verordnungen («Sunset Clauses»), hdu-

figere Genehmigungsvorbehalte oder ein Verordnungsveto.

482 vgl. dazu vorne IV. B. 2./3.

483 Noser (FN 10), § 7 N 58 a.E.; ahnlich: Richtlinien EFD (FN 201), 3/8; Taiscu (EN 4), Kapitel 1 N 63 hlt fest: «Re-
gulierung hat — mit Augenmass erlassen — einen unzweifelhaften Nutzen».

484 7itat: von DER CRONE/LINDER (EN 2), 738.

485 vgl. Jans/Passarpr (FN 3), 708.

486 Dje Motion 17.3317 (Klare Verantwortlichkeiten zwischen Finanzmarktpolitik und Finanzmarktaufsicht) von NR

MARTIN LANDOLT — als Beispiel — strebt «eine klarere Trennung zwischen den Verantwortlichkeiten des Bundesrates
fur die Finanzmarktpolitik und -strategie sowie die Regulierung einerseits und der Zustandigkeit der Eidgends-
sischen Finanzmarktaufsicht (Finma) fiir die operative Aufsichtstitigkeit andererseits» (Ziff. 1) an; die vom BR
unterstiitzte Motion wurde angenommen.

487 Im Fokus stehen die FINMA-Rundschreiben: Postulat 17.3620 (Transparenz iiber Regulierungskosten durch

Finma-Rundschreiben) von SR HaNNEs GERMANN; Postulat 17.3566 (Transparenz iiber Kostenfolgen der Finma-
Rundschreiben) von NR KARL VOGLER.

488 vg]. Motion 17.3976 (Gewaltentrennung in der Finanzmarktregulierung) der Kommission fiir Wirtschaft und Ab-

gaben NR; wihrend die «Regulierung im Bereich des Finanzmarktes ausschliesslich dem Parlament und dem Bun-
desrat obliegt», soll sich die FINMA auf die Aufsichtstatigkeit als ihre eigentliche «Kernaufgabe» konzentrieren
(a.a.0.); diese Motion wurde vom NR als Erstrat am 6. Marz 2018 iiberaus deutlich mit 126:52 Stimmen angenom-
men.

489 Mit diesen rechtspolitischen Vorschligen: Gro/von per CroNE (EN 295), 858 f.
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B. Grundlegende Anderungen?

[Rz 160] Im Bundesparlament wird schliesslich, mit mehreren Vorstossen, rechtspolitisch eine
«Regulierungsbremse» zur Diskussion gestellt (Beispiel: Prinzip «One in, one out»). Ein solcher
Mechanismus wiirde sich ohne Zweifel gerade auf die Finanzmarktregulierung im Allgemeinen
auswirken; eine «Regulierungsbremse» diirfte jedoch auch die Regulierung der FINMA im Beson-
deren «bremsen», soll der Mechanismus doch ebenfalls bei «Verordnungen, verwaltungsinternen

490 zur Anwendung gelangen.

[Rz 161] Eine verschdrfte Staatshaftung der FINMA (Art. 19 FINMAG) wiirde de lege ferenda wohl
wenig Sinn machen. Doch das Bundesparlament kann sich — trotz Unabhangigkeit der FINMA -

Richtlinien usw.»

nicht aus der Verantwortung «stehlen», hat es doch seine parlamentarische Oberaufsicht gegeniiber
der FINMA wahrzunehmen (Art. 21 Abs. 4 FINMAG).

[Rz 162] Einen eigentlichen Systemwechsel in der Schweiz, gerade was die Legalitdt sowie die de-
mokratische Absicherung von Regulierungen (notabene nicht ausschliesslich im Finanzbereich)
betrifft, wiirde die Einfithrung der Bundesverfassungsgerichtsbarkeit und damit die ersatzlose Auf-
hebung von Art. 190 BV darstellen, die beispielweise im Jahr 2011 — notabene unterstiitzt vom
BR*%! — thematisiert (und abgelehnt) wurde. Ob sich in dieser Hinsicht in Zukunft irgendwelche
Entwicklungen ergeben werden, erscheint vollig offen.

Prof. Dr. Peter V. Kunz, Rechtsanwalt, LL.M. (Georgetown University Law Center) ist Ordinari-
us fir Wirtschaftsrecht und fiir Rechtsvergleichung an der Universitdt Bern, geschaftsfithrender
Direktor des Instituts fiir Wirtschaftsrecht (www.iwr.unibe.ch) sowie Dekan der Rechtswissen-
schaftlichen Fakultat.

Der Autor forscht, lehrt und publiziert im Schwerpunktbereich Finanzmarktregulierung und be-
dankt sich bei Rechtsanwalt ALex CHRrRISTEN sowie bei MLaw Kiri. HASLEBACHER, wissenschaft-
liche Assistenten an seinem Lehrstuhl, fiir ihre Unterstiitzung bei diesem Aufsatz. Prof. Kunz
betreut fiir Jusletter seit vielen Jahren die Redaktion zum Wirtschaftsrecht.

490 Hans-UeLt VogT/MAGDALENA MarruLLO-BLOCHER, Eine erprobte, wirksame Regulierungsbremse, NZZ vom 12.
Oktober 2017.

491 Stellungnahme BR Verfassungsgerichtsbarkeit: BB 2011 7595, 7600; NZZ Nr. 229 (2011), 11 («Auch Bundesgesetze
priifen — Bundesrat fir Ausbau der Verfassungsgerichtsbarkeit»).
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