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7483 ff.
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1. Teil: Einfiihrung






§1 Hintergrund

Der europédische Marktzugang ist fiir die Schweiz traditionell von grosser wirt-
schaftspolitischer Bedeutung. Dementsprechend hat das europiische Finanz-
marktrecht seit Jahren einen erheblichen Einfluss auf die Gestaltung und Entwick-
lung der Schweizer Finanzmarktregulierung.' Dies dussert sich namentlich in einer
systematischen Rechtsangleichung, welche zur materiellen Ausgestaltung der
neueren Schweizer Finanzmarkterlasse gefiihrt hat. Daneben haben sich weitere
Marktzugangsstrategien etabliert, die parallel oder alternativ zur Anwendung ge-
langen (sollen). Das erkldrte rechtspolitische Ziel dieser Kompatibilitdts- und
Konvergenzbemiihungen ist die Sicherung des europdischen Marktzugangs. Aus-
gangspunkt und Massstab fiir die Gestaltung der Schweizer Marktzugangspolitik
ist die sekundirrechtliche Marktzugangsordnung des EU-Finanzbinnenmarkts.
Die Rahmenbedingungen und die daraus abgeleiteten Handlungsoptionen werden
einseitig durch die EU vorgegeben.

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass die etablierte Marktzu-
gangspolitik — gemessen am tatsdchlichen Marktzugangserfolg — nicht in jeder
Hinsicht zielfithrend war. Trotz systematischer Kompatibilitatspolitik verfiigt die
Schweiz in zentralen sektoralen Regelungsbereichen nach wie vor nicht iiber die
angestrebten Marktzugangsoptionen. Die Griinde hierfiir liegen zum einen in der
inkohérenten Konzeption der europdischen Marktzugangsordnung und zum ande-
ren in einer zunehmend restriktiven Politik der europdischen Kommission. Der
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU (Brexif) hat diese Dynamik noch
zusétzlich verstirkt. Hinzu kommt, dass die rechtlichen Grundlagen der sekundér-
rechtlichen Marktzugangsmechanismen in jiingster Vergangenheit erheblich ver-
schérft wurden. Diese Tendenzen diirften auch in Zukunft bestehen.

' Vgl. hierzu eingehend SCHAREN/JUTZI 2020, passim.






§2 Fragestellung und Aufbau

Aufgrund der beschriebenen Interessenlage drangt sich eine Standortbestimmung
auf, bei der die etablierten Marktzugangsstrategien kritisch gewiirdigt werden.?
Die gewonnenen Erkenntnisse sollen sodann die Basis fiir eine Skizze rechtspoli-
tischer Perspektiven bilden. Die Ausfiihrungen beschrinken sich auf ausgewihlte
Aspekte und haben nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit. Die Abhandlung be-
leuchtet ausserdem einzig supranationale Aspekte des europdischen Rechts und
lasst mitgliedstaatliche Besonderheiten und Modalitiaten ausser Betracht, selbst
wenn sie auf harmonisierte Vorgaben zuriickgehen.3

Die Abhandlung folgt dem nachfolgend skizzierten Aufbau. Zundchst wird die
Dogmatik des europdischen Finanzmarktrechts dargestellt (§ 3).* Darauf auf-
bauend wird die Systematik der Marktzugangsordnung skizziert (§ 4).> Nach Er-
orterung der Grundlagen des europédischen Marktzugangs werden in einem néichs-
ten Teil die Zusammenhiinge zum Schweizer Finanzmarktrecht beleuchtet (§ 5-7).°
Der Schwerpunkt dieser Untersuchung liegt auf der rechtspolitischen Marktzu-
gangsstrategie und ihren Auswirkungen auf die Schweizer Rechtsentwicklung.
Unter diesem Gesichtspunkt soll die Wirksamkeit der Marktzugangspolitik bewer-
tet werden. Basierend auf diesen Erkenntnissen werden abschliessend Perspekti-
ven und Optionen fiir die Weiterentwicklung der Marktzugangsstrategie aufge-
zeigt (§ 8-9).7

2 Grundlagen hierzu wurden bereits in JUTZI/SCHAREN 2019, SCHAREN/JUTZI 2020 und
SCHAREN/JUTZI 2021 erarbeitet.

Vgl. hierzu im Einzelnen Jutzi 2021, passim.
4 Vgl. dazu unten, N 5 ff.

5 Vgl. dazu unten, N 15 ff.

¢ Vgl. dazu unten, N 47 {f.

7 Vgl. dazu unten, N 82 ff.






2. Teil:

Europaisches Finanzmarktrecht






§3 Rahmenbedingungen

. Begriff des européischen Finanzmarktrechts

Das europiische Finanzmarktrecht ist die Gesamtheit aller harmonisierten Nor-
men, welche die europdischen Finanzmérkte und die dort erbrachten Finanzdienst-
leistungen mit Binnenmarktbezug regeln.® Hierzu gehéren insb. das europdische
Bankrecht, das Kapitalmarktrecht sowie das Versicherungsrecht.” Das Vermégens-
verwaltungsrecht (bestehend aus individueller und kollektiver Vermdgensverwal-
tung) wird z.T. als eigenstindiges Teilrechtsgebiet betrachtet.'” Die {iberwiegen-
den Kategorisierungsansétze ordnen das kollektive Vermdgensverwaltungsrecht
(Investmentrecht) hingegen dem Kapitalmarktrecht zu.

In materieller Hinsicht handelt es sich beim europidischen Finanzmarktrecht um
einen Schnittstellenbereich, der Normen des Aufsichtsrechts, des Privatrechts und
des Strafrechts umfasst.!! Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass der Schwerpunkt
der Harmonisierung das Aufsichtsrecht betrifft; eine systematische Vereinheit-
lichung der nationalen Zivilrechte wird nicht angestrebt.'> Ahnlich verhilt es sich
in Bezug auf das Strafrecht, wo bloss eine partielle Rechtsangleichung zu ver-
zeichnen ist.

8 MOLONEY 2014, 1; JUNG/BISCHOF, N 1 («Finanzdienstleistungsrecht der EU»); ZETZ-
SCHE, 47 ff., 49; JUTZI/SCHAREN, 409 ff.; WALLA, in: Veil (Hrsg.), Europdisches Kapi-
talmarktrecht, § 4 N 2.

JUNG/BISCHOF, N 2, unterscheiden anschaulich und nachvollziehbar zwischen «euro-
péischer Kapitalmarktregulierung» und «européischer Finanzmarktregulierung.» Wéh-
rend der Kapitalmarkt nach dieser Kategorisierung bloss den Wertpapierhandel betriftt,
schliesst der Finanzmarkt — umfassend — auch das Bankrecht und Versicherungsrecht
mit ein.

10 ZETZSCHE, 49.

JUNG/BISCHOF, N 1 (explizit im Kontext des européischen Finanzmarktrechts). Der
Querschnittscharakter finanzmarktrechtlicher Normen wird iiberwiegend im Zusam-
menhang mit dem europiischen Kapitalmarktrecht betont: LUTTER/ BAYER/SCHMIDT,
N 14.11; VEIL, 544 ff., 548 ff.; VEIL, in: Veil (Hrsg.), Européisches Kapitalmarktrecht,
§6N2.

12 VEIL, in: Veil (Hrsg.), Europiisches Kapitalmarktrecht, § 6 N 6. Auf der mitgliedstaat-
lichen Ebene konnen sich indessen durchaus vielschichtige Beriihrungspunkte zwi-
schen Aufsichts- und Zivilrecht ergeben.



2. Teil: Europaisches Finanzmarktrecht

Il. Finanzmarktintegration und Finanzbinnenmarkt

Das europdische Finanzmarktrecht schafft den Rahmen fiir die Vollendung eines
einheitlichen Markts fiir Finanzdienstleistungen (Finanzbinnenmarkt)."> Die Vi-
sion des Finanzbinnenmarkts ist letztlich Ausfluss des iibergeordneten Binnen-
marktziels der EU.' Der Grundstein fiir die Schaffung des européischen Finanz-
binnenmarkts wurde Mitte der 1980er-Jahre mit dem Weissbuch zur Vollendung
des Binnenmarkts gelegt."”® Die Erkenntnis der Kommission war, dass eine finan-
zielle Integration und die Vertiefung des Binnenmarkts wesentlich von einer Libe-
ralisierung der Finanzdienstleistungen und der Kapitalbewegungen abhiingen.'®
Um diese Ziele zu verwirklichen, sollte ein integriertes Finanzsystem geschaffen
werden. Der zentrale aufsichtsrechtliche Mechanismus zur Gewéhrleistung dieser
Finanzmarktintegration ist das sog. Passport-System, welches auf zwei wichtigen
Binnenmarktprinzipien basiert — der Mindestharmonisierung und der gegenseitigen
Anerkennung.'” Die Kombination von Mindestharmonisierung und gegenseitiger
Anerkennung ermdglicht es jenen Finanzdienstleistern, die in einem bestimmten

13 RUPPEL, 31; ZETZSCHE, 54; Weissbuch 1985, N 101.

Der europdische Binnenmarkt ist ein «Raum ohne Binnengrenzen, in dem der freie
Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital geméss den Bestimmun-
gen der Vertrdge gewihrleistet ist» (Art. 26 Abs. 2 AEUV). Als materielle Prinzipien
zur Verwirklichung des Binnenmarkts gelten die sog. Grundfreiheiten. Diese werden
wie folgt unterteilt: (i) freier Warenverkehr (Art. 28 ff. AEUV), (ii) freier Personen-
verkehr von Selbstdndigen und Unselbstidndigen (Art. 45 ff., 49 ff. AEUV), (iii) freier
Dienstleistungsverkehr (Art. 56 ff. AEUV) und (iv) freier Kapital- und Zahlungsver-
kehr (Art. 63 ff. AEUV). Die Grundfreiheiten werden mitunter durch harmonisierende
Rechtsakte des Sekundérrechts konkretisiert, wobei insb. Richtlinien im Vordergrund
stehen.

15 Weissbuch 1985, N 101 ff.; JUNG/BISCHOF, N 2; LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.19.
16 LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.19; MOLONEY 2014, 22.

17" RUPPEL, 31; IOSCO Final Report, 31 ff. Passporting wird durch die IOSCO wie folgt
definiert: «Passporting (...) refers to a tool that is based on a common set of rules which
are applicable in the jurisdictions covered by the passporting arrangement. Passporting
of financial products and financial services providers allows the holder of a regulatory
license or authorization in one jurisdiction that is a party to the passporting arrange-
ment to offer the financial product or provide financial services covered by the author-
ization or license in any of the other jurisdictions which are parties to the arrangement.
No further authorization requirements are needed. The home jurisdiction may only is-
sue an authorization or a license if the financial products or intermediaries meet an
agreed set of rules.»

10



§ 3 Rahmenbedingungen

EU-Mitgliedstaat zugelassen worden sind, ohne zusétzliches Zulassungsverfahren
auch in anderen EU-Mitgliedstaaten titig zu werden;'® es liegt somit letztlich eine
aufsichtsrechtliche Analogie zum europarechtlich etablierten Cassis-de-Dijon-
Prinzip vor." Die laufende Aufsicht iiber die Titigkeit des Finanzdienstleisters
wird bei diesem System durch die Zulassungsbehdrde am formellen Sitz des
Finanzdienstleisters ausgeiibt (sog. Sitzlandprinzip).?° Aufgrund der Harmonisie-
rung der Aufsichtsbestimmungen wird ergdnzend zum Sitzlandprinzip sicher-
gestellt, dass alle Finanzdienstleister europaweit die gleichen Regeln einhalten
miissen (common set of rules).?! Das beschriebene Passport-System dient der Ver-
wirklichung der primérrechtlichen Niederlassungsfreiheit (Art. 45 ff., 49 ff.
AEUV) sowie der Dienstleistungsfreiheit (Art. 56 ff. AEUV).?2 Dariiber hinaus ist
das Passport-System inzwischen auch auf der sekundérrechtlichen Ebene veran-
kert worden und hat sich daher zu einem zentralen aufsichtsrechtlichen Prinzip des
europdischen Finanzmarktrechts entwickelt. Wie im Kontext der Drittstaatenord-
nung und der Marktzugangsmechanismen noch zu zeigen sein wird, haben diverse
sekundarrechtliche Erlasse das Passport-System auch im Verhéltnis zu Drittstaa-
ten anwendbar gemacht.?

Mit dem Projekt der Kapitalmarktunion konnte eine wesentliche Erweiterung und
Vertiefung des Finanzbinnenmarkts und der damit angestrebten Finanzmarkt-
integration erreicht werden. Die Basis hierfiir bildeten ein Griinbuch sowie ein
Aktionsplan der Kommission aus dem Jahr 2015.2* Der Aktionsplan enthilt einen
legislativen Massnahmenkatalog, mit dem ein Binnenmarkt fiir Kapital geschaffen

18 10SCO Final Report, 32 (5.3. «Passporting in the EU»).

19 Weissbuch 1985, N 102 ff., bezugnehmend auf EuGH, Rs. 120/78 (Rewe), Slg. 1979,
649, Rn. 8, 14 («Cassis de Dijon»); MOLONEY 2014, 22 f.; RUPPEL, 31.

20 Weissbuch 1985, N 103 («Heimatlands-Kontrolle»); JUNG/BISCHOF, N 96 ff.; MOLO-
NEY 2014, 23; RUPPEL, 31, 36.

2l Weissbuch 1985, N 102; MOLONEY 2014, 23; RupPEL, 31; IOSCO Final Report, 31:
«(...) a common set of rules which are applicable in the jurisdictions covered by the
passporting arrangementy» (Hervorhebung hinzugefiigt).

22 JUNG/BISCHOF, N 97; RUPPEL, 36.
23 Vgl. dazu unten, N 24,

24 Griinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, COM(2015) 63 vom 8. Februar
2015; Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, COM(2015) 468 vom
20. September 2015; LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.176 ft.; VEIL, 545 ff.

11



2. Teil: Europaisches Finanzmarktrecht

werden soll.?> Ausgangslage hierfiir war die Erkenntnis, dass zu diesem Zeitpunkt
die européischen Kapitalmérkte nach wie vor fragmentiert und national ausgerich-
tet waren. Von einer stérkeren Integration der européischen Kapitalmérkte erhoffte
sich die Kommission die Schaffung besserer Anlagemoglichkeiten und eine bes-
sere Finanzierung der Realwirtschaft. Dabei sollte insb. auch eine Orientierung
weg von klassischer Bankfinanzierung hin zur vermehrten Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt angestrebt werden.?® Die Kapitalmarktunion sollte urspriinglich bis
Ende 2019 vollendet und die legislativen Projekte umgesetzt werden. Eine Viel-
zahl der geplanten Vorhaben konnte inzwischen realisiert werden.?” Dennoch ist
das Projekt derzeit noch nicht vollendet.

1l. Institutionelle Architektur

Die Finanzmarktaufsicht wird im europdischen Finanzmarktrecht durch das
Européische Finanzaufsichtssystem (European System of Financial Supervision —
«ESFS») wahrgenommen.?® Hierbei handelt es sich um einen mehrstufigen Ver-
bund aus nationalen und supranationalen Aufsichtsbehdrden.?® Die Aufsichtsfunk-
tionen konnen konzeptionell in Mikro- und in Makroaufsicht unterteilt werden:

— Die Mikroaufsicht wird durch die nationalen Aufsichtsbehdérden (National
Competent Authorities, «NCAs») und die drei europdischen Aufsichtsbehor-
den — «<ESMA»*°, «<EBA»*! und «EIOPA»*? (zusammen: European Super-

25 Der Aktionsplan besteht aus 33 Massnahmen, die nachtriiglich um neun vorrangige

Massnahmen ergénzt wurden (vgl. hierzu Mid-term review, 5 ff.). Insgesamt lassen
sich die Massnahmen in sieben wesentliche Hauptbereiche unterteilen (vgl. zum Gan-
zen LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.180 ff.).

26 Kritisch hierzu LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.178, m.w.H.

27 Mid-term review, 4 ff.; Commission staff working document: Economic analysis ac-

companying the mid-term review of the capital markets union action plan, SWD(2017)
224,

2 Vgl. zum Hintergrund und zur Geschichte SCHEMMEL, 5 ff.; JUTZI/SCHAREN, 411;
JuTzI/WESS/SIERADZKI, 578 ff.; vgl. ferner auch WEss, N 5 ff.

2 LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.90 ff.; VEIL, in: Veil (Hrsg.), Europdisches Kapital-
marktrecht, § 11 N 37 ff.

30 Buropean Securities Markets Authority (ESMA).
31" European Banking Authority (EBA).

32 European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA).

12



§ 3 Rahmenbedingungen

visory Authorities, «ESAs») — wahrgenommen.* Die Tétigkeiten der ESAs
und der NCAs ergidnzen sich gegenseitig. Wahrend die laufende Aufsicht auf
nationaler Ebene verbleibt, sind die ESAs fiir die Koordination und Uber-
wachung der NCAs sowie fiir die Vereinheitlichung der Aufsichtsstandards
zustéindig.* In Ausnahmefillen verfiigen die ESAs iiber direkte Interventions-
moglichkeiten und iiber exklusive Zustéindigkeitsbereiche.

Die Makroaufsicht wird durch den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board, «<ESRB») ausgeiibt.?® Der ERSB soll einen
Beitrag zur Eindimmung von Systemrisiken fiir die Finanzstabilitét in der EU
leisten.’” Systemrisiken sind gemiss Art. 2 lit. ¢ S. 1 ESRB-VO «Risiken
einer Beeintrachtigung des Finanzsystems, die das Potenzial schwerwiegen-
der negativer Folgen flir den Binnenmarkt und die Realwirtschaft beinhalten.»
Die Hauptaufgaben des ERSB bestehen zunéchst in der Informationserhebung
und der Ermittlung der relevanten Systemrisiken (Art. 15 ESRB-VO). Werden
dabei signifikante Risiken festgestellt, gibt der ESRB Warnungen und Emp-
fehlungen fiir Abhilfemassnahmen ab (Art. 16 Abs. 1 ESRB-VO).

Eng verbunden mit dem ESFS ist das Projekt der Bankenunion.*® Mit der Banken-
union sollen ein einheitlicher Aufsichtsmechanismus (single supervisory mecha-
nism, «SSMy), ein einheitlicher Abwicklungsmechanismus (single resolution
mechanism, «SRM») sowie ein System fiir eine gemeinsame Einlagensicherung

(European Deposit Insurance System, «EDIS») geschaffen werden.?® Das gemein-
same Fundament der Bankenunion stellt das sog. single rule book dar. Hierbei
handelt es sich um ein einheitliches Regelwerk fiir alle Finanzinstitute in der EU,

33

34

35

36

37

38

39

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.99, 14.118 ff.
LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.99; SCHEMMEL, 64 ff.

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.99, m.w.H.; MOLONEY 2014, 241 ff.; SCHEMMEL,
286 ff.

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.98, 14.101 ff.
Art. 3 Abs. 1 S. 1, Erwédgungsgrund 10, 15 ESRB-VO.

Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament und den Rat. Fahrplan fiir
eine Bankenunion, COM(2012) 510 vom 12. September 2012; JUNG/BISCHOF, N 7;
LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.137 ff.

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.137.
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2. Teil: Europaisches Finanzmarktrecht

das die Kapitalanforderungen*’, die Einlagensicherung*! sowie die Bankenab-
wicklung und -sanierung*? regelt.**

IV.  Rechtsetzung und Regulierung

1. Harmonisierung

Die mit der Finanzmarktintegration verbundene Rechtsangleichung wurde histo-
risch vorwiegend mit dem Mittel der Mindestharmonisierung erreicht** Als
Rechtsetzungsinstrument wurde hierfiir vorzugsweise die Richtlinie verwendet,
die der Umsetzung in das nationale Recht bedarf.** Nach dem Konzept der
Mindestharmonisierung miissen Mitgliedstaaten die harmonisierten Vorgaben als
Mindeststandard einhalten, diirfen aber i.d.R. strengere Regeln einfiihren.*® Die
Mindestharmonisierung stellt dabei das notwendige Korrelat zum Sitzlandprinzip
dar.?’

Nachdem die Bewiltigung der Finanzkrise von 2007/2008 zu einer grundlegenden
Neuordnung der europdischen Finanzmarktarchitektur fiihrte, wandte sich der
europdische Gesetzgeber zunehmend vom Konzept der Mindestharmonisierung
ab. Stattdessen wurde vermehrt eine Totalharmonisierung angestrebt, die regula-
torische Themenbereiche abschliessend ordnet und den Mitgliedstaaten i.d.R. kei-
nen Spielraum mehr bei der Umsetzung belisst.*® Gleichzeitig ist ein Ubergang
vom Regulierungsgefiss der Richtlinie zur supranationalen Verordnung zu ver-
zeichnen.* Die Verordnungsregulierung ist unmittelbar anwendbar und bedarf
keiner Umsetzung in den Mitgliedstaaten.>® Insgesamt ist somit eine Tendenz von

40 Die Kapitalanforderungen werden durch die CRD und CRR geregelt.

41 Die Einlagensicherung ist Gegenstand der DGSD.

4 Die BRRD regelt die Abwicklung und Sanierung.
4 LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.144 ff.

4 JUNG/BISCHOF, N 91; vgl. hierzu auch JUTZI/WESS/SIERADZKI, 588 ff. und WESS,
N 5 ff.

4 VEIL, in: Veil (Hrsg.), Europiisches Kapitalmarktrecht, § 3 N 15 ff.
46 JUNG/BISCHOF, N 91.

47 Vgl. dazu oben, N 11.

4 JUNG/BISCHOF, N 91.

4 VEIL, in: Veil (Hrsg.), Europdisches Kapitalmarktrecht, § 3 N 14.
30 VEIL, in: Veil (Hrsg.), Europdisches Kapitalmarktrecht, § 3 N 13.
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§ 3 Rahmenbedingungen

umsetzungs- und interpretationsbediirftigen Vorgaben hin zu einheitlichen Rege-
lungswerken (single rule books) zu beobachten.’!

2, Rechtsetzungsverfahren

Das Rechtsetzungsverfahren des Finanzmarktrechts der EU weist im europarecht-
lichen Kontext einige Besonderheiten auf. Eine gesetzgebungstechnische Innova-
tion geht auf den Financial Services Action Plan (FSAP) aus dem Jahr 1999
zuriick, in welchem diverse materielle und formelle Massnahmen zur Férderung
der Integration des européischen Finanzmarkts vorgeschlagen wurden.? In gesetz-
gebungstechnischer Hinsicht wurde ein geeignetes Verfahren empfohlen, um mit
der schnellen Entwicklung an den Finanzmirkten mithalten zu kdnnen.> Ein
solches Verfahren wurde in der Folge durch den Lamfalussy-Ausschuss erarbeitet,
der im Rahmen seines Schlussberichts von 2001 die Einfithrung eines mehr-
stufigen Regulierungsprozesses anregte (heute bekannt als sog. Lamfalussy-
Verfahren).>

Der formelle Gesetzgebungsprozess des Lamfalussy-Verfahrens erstreckt sich
iiber die nachfolgenden vier Stufen (Levels):>>

— Ausgangspunkt ist die Gesetzgebung auf der ersten Stufe (Level 1), wo ein
Basisrechtsakt (Richtlinie oder Verordnung) erlassen wird.>® Dieser Rechtsakt
ist als Rahmenerlass konzipiert und bedarf der ndheren Ausfithrung. Die aus-
fiihrungsbediirftigen Bereiche werden im Basisrechtsakt selbst bezeichnet.>’
Zu diesem Zweck wird die Kommission mit dem Erlass von delegierten
Rechtsakten (Art. 290 AEUV) und/oder Durchfiithrungsrechtsakten (Art. 291

51 JUNG/BISCHOF, N 91.

32 Mitteilung der Kommission «Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan»

KOM(1999) 232 vom 11. Mai 1999 (FSAP); vgl. dazu RUPPEL, 39 f.

3 VEIL, in: Veil (Hrsg.), Européisches Kapitalmarktrecht, § 1 N 15.

> Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities

Markets, Briissel, 15. Februar 2001 (sog. «Lamfalussy-Bericht»); vgl. dazu ausfiihrlich
JUNG/BISCHOF, N 3; MOLONEY 2014, 26 f.; LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.42 ff,;
RuPPEL, 45 ff.; SCHEMMEL, 13 ff.

55 LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.46 (Ubersicht), 14.46 ff.; detailliert RUPPEL, 50 ff.
(Level 1 und 2), 72 ft. (Level 3 und 4).

56 LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.47; RUPPEL, 50 ff.
57 LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.49.
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AEUV) ermichtigt. Die konkreten Modalititen und die Art der Ausfithrungs-
erlasse werden im Basisrechtsakt umschrieben.>®

Auf der zweiten Stufe der Gesetzgebung (Level 2) werden Ausfiihrungserlasse
durch die Kommission erlassen (delegierte Rechtsakte bzw. Durchfiihrungs-
rechtsakte).’® Die einschligigen Rechtsakte sehen i.d.R. vor, dass die Kom-
mission im Rechtsetzungsprozess besondere Ausschiisse einbeziehen muss,
die fiir den jeweiligen Regelungsbereich geschaffen worden sind (sog. Level
2-Ausschiisse; vgl. z.B. Art. 51 Abs. 1 MiFIR [europdischer Wertpapieraus-
schuss]). Dariiber hinaus haben die ESAs in diversen Regelungsbereichen die
Kompetenz zum Erlass von technischen Regulierungsstandards (regulatory
technical standards, «RTS») und technischen Durchfiihrungsstandards (im-
plementing technical standards, «ITS»).%° Diese Standards werden anschlies-
send durch die Kommission in Form einer Verordnung oder eines Beschlusses
formell verabschiedet.

Die dritte Stufe des Lamfalussy-Prozesses (Level 3) umfasst die Ausarbeitung
von Leitlinien und Empfehlungen durch die ESAs.®! Dadurch soll die einheit-
liche Umsetzung und Anwendung der geschaffenen Rechtsakte in der Auf-
sichtspraxis sichergestellt werden.

Auf der vierten und letzten Stufe (Level 4) soll schliesslich die fristgemaisse
Umsetzung und korrekte Anwendung der Basisrechtsakte und Durchfiih-
rungsmassnahmen in das nationale Recht sichergestellt werden.®? Diese Kon-
trollaufgabe kommt priméir der Kommission zu, die bei Verstossen rechtliche
Schritte einleiten kann.% Dariiber hinaus verfiigen auch die ESAs iiber Kom-
petenzen, um gegen Verletzungen des Unionsrechts vorzugehen.

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.49.
LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.48 ff.; RUPPEL, 53 ff.
SCHEMMEL, 207 ff. (zu RTS) und 230 ff. (zu ITS).

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.51; RUPPEL, 72 ff.; SCHEMMEL, 65 ff. (Leitlinien) und
178 ff. (Empfehlung); vgl. z.B. Art. 16 ESMA-VO.

LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.52; RUPPEL, 107 ff.
LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.52.
LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 14.52, 14.121, 31.14; SCHEMMEL, 287 ff.



§4 Marktzugangsordnung

. Ausgangslage

Die Drittstaatenordnung des européischen Finanzmarktrechts befasst sich mit der
aufsichtsrechtlichen Regelung von Drittstaatensachverhalten.%® Regelungsgegen-
stand ist dabei die Frage des Drittstaatenmarktzugangs und weitere Drittstaaten-
beziige. Als Drittstaaten konnen alle Staaten qualifiziert werden, deren natiirliche
und juristische Personen die Privilegien des europdischen Binnenmarkts nicht in
Anspruch nehmen konnen.®® Die Grundfreiheiten des Binnenmarkts wirken
grundsitzlich nur intern, so dass Drittstaatenakteure nicht in deren Genuss kom-
men. Die einzige Ausnahme hierzu ist die auch im Verhiltnis zu Drittstaaten
wirkende Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 63 ff. AEUV). Diese tritt gemédss Recht-
sprechung des EuGH im Finanzdienstleistungskontext indessen hinter die Dienst-
leistungsfreiheit zuriick.’

Eine Besonderheit ist die Inanspruchnahme der sog. passiven Dienstleistungsfrei-
heit («Reverse Solicitation»).®® Hierbei wendet sich ein europiischer Kunde pro-
aktiv an einen Finanzdienstleister in einem Drittstaat. Die Kundenbeziehung un-
tersteht diesfalls i.d.R. dem Aufsichtsrecht des Drittstaats; die aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen des europidischen Finanzmarktrechts kommen demgegeniiber
nicht zur Anwendung. Dieses Prinzip ist in diversen sekundérrechtlichen Erlassen
positiviert worden.%

Die EU hat die Regelung von finanzmarktrechtlichen Drittstaatenthemen histo-
risch grundsétzlich ihren Mitgliedstaaten iiberlassen. Dazu gehorten i.d.R. auch
lokale bzw. nationale Marktzugangsfragen. Im Zuge der regulatorischen Bewilti-

65 JUTZI/SCHAREN, 413 f.

% ZETZSCHE, 53. Nicht zu den Drittstaaten gehoren in diesem Zusammenhang die Staaten
des europédischen Wirtschaftsraums (EWR). Die EWR-Mitgliedstaaten Liechtenstein,
Norwegen und Island setzen das Wirtschaftsrecht der EU weitgehend in ihr nationales
Recht um und sind den EU-Mitgliedstaaten im Hinblick auf den Marktzugang und die
Teilnahme am Binnenmarkt gleichgestellt.

7 JUNG/BISCHOF, N 33; EuGH Rs. C-452/04, Slg. 2006, S. 1-09521 - Fidium Finanz AG,
Rz. 36 ff.

% Vgl. hierzu statt vieler LEHMANN/ZETZSCHE, N 11 f; vgl. auch SCHAREN/JUTZI 2020,
249 ff.

% Vgl. z.B. Art. 46 Abs. 5 UAbs. 3 MiFIR; eingehend dazu LEHMANN/ZETZSCHE, N 11 f.
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gung der Finanzmarktkrise setzte allerdings ein Trend zur Harmonisierung der
Drittstaatenordnung ein.”® Entsprechend enthalten nun diverse Erlasse des Sekun-
dérrechts einheitliche Drittstaatenregeln, die mitunter auch Marktzugangsaspekte
thematisieren. Soweit die EU bestimmte Drittstaatensachverhalte harmonisiert,
diirfen die Mitgliedstaaten nur noch dort eigenstéindige Regelungen einfiihren, wo
das entsprechende Sekundérrecht einen Spielraum hierzu einrdumt. Diese Ein-
schrinkung gilt sowohl fiir die nationale Rechtsetzung als auch fiir allfdllige
(bilaterale) staatsvertragliche Regelungen mit Drittstaaten.”!

Il. Aufsichtsrechtliche Ankniipfungspunkte

1. Funktion

Das europdische Finanzmarktrecht 14sst sich im Hinblick auf seine materielle Gel-
tung nach verschiedenen Ankniipfungspunkten systematisieren.”> Aufgrund dieser
Systematisierung konnen die Konturen der Drittstaatenordnung und der daraus ab-
geleiteten Marktzugangsmechanismen skizziert werden.

2, Territorialitatsprinzip

Ausgangspunkt fiir die Systematisierung bildet das Territorialititsprinzip bzw. das
Sitzprinzip.”® Dieses Prinzip kniipft an den Ausiibungsort einer bestimmten auf-
sichtsrechtlich relevanten Handlung eines Finanzinstituts an. Entsprechend ist die
Aufsichtsbehdrde am Ort von Sitz und Hauptverwaltung des Finanzdienstleisters
fir die Zulassung und laufende Aufsicht zustindig. Dieses Konzept kommt bei
den meisten zulassungspflichtigen Instituten zur Anwendung.”

70 ZETZSCHE, 73 f.

71 Der Vorteil der Harmonisierung als Surrogat fiir bilaterale staatsvertragliche Regelun-

gen liegt in der Schaffung von Marktzugangsgleichheit (vgl. hierzu ZETZSCHE, 73).
Haben Mitgliedstaaten die Moglichkeit, Marktzugangsverhiéltnisse mit bilateralen
Staatsvertridgen individuell zu regeln, werden Mitgliedstaaten mit grossen Absatz-
mirkten und starkem politischem Einfluss bevorzugt. Diese konnen Drittstaaten i.d.R.
grossere Zugestindnisse machen.

72 ZETZSCHE, 127 ff,, 133 ff.; JUTZI/SCHAREN, 414 ff.

73 JUTZI/SCHAREN, 414.

74 Als Beispiele hierfiir konnen die Regulierungen iiber Kreditinstitute geméss CRD und

CRR, Wertpapierfirmen i.S.v. MiFID II oder Verwalter alternativer Investmentfonds
(sog. AIFM) nach der AIFM-RL genannt werden.
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Aufgrund des Territorialititsprinzips ist das européische Finanzmarktrecht grund-
sétzlich nur auf Institute mit Sitz und Hauptverwaltung in der EU anwendbar. Um-
gekehrt heisst dies auch, dass Drittstaateninstitute im Binnenmarkt grundsatzlich
nur tatig werden kdnnen, wenn sie sich nach den lokalen aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen organisieren, was vielfach eine lokale Zulassung voraussetzt (Grund-
satz national treatment).”

3. Marktortprinzip

Das Marktortprinzip bzw. Vertragsortprinzip kniipft an den Ort an, an dem eine
Transaktion stattfindet bzw. ein Vertrag abgeschlossen wird.”® Im Rahmen des
Marktortprinzips bzw. des Vertragsortprinzips sind Drittstaatenregeln insofern ent-
behrlich, als dass der Ankniipfungsort mit dem regelméssigen Aufenthaltsort
(Wohnsitz) des passiven EU-Anlegers zusammenfillt. Dies ist insb. bei der Ver-
triebsregulierung der Fall.

4, Auswirkungsprinzip

Eine dritte Kategorie von finanzmarktrechtlichen Normen kniipft schliesslich an
den Umstand an, dass sich ein bestimmtes Verhalten auf dem europdischen Fi-
nanzmarkt erheblich auswirkt (Auswirkungsprinzip).”” Das Auswirkungsprinzip
steht bei all jenen Drittstaatensachverhalten im Vordergrund, bei denen der An-

75 10SCO Final Report, 7 ff. National treatment wird dabei wie folgt definiert (I0SCO
Final Report, 7 ff.): «National treatment (...) refers to a tool in which entities domiciled
in or operating from foreign jurisdictions are generally treated in the same manner as
domestic entities in terms of market access and ongoing regulatory requirements, re-
gardless of the effectiveness of the foreign regulatory regime or how it may compare
to the domestic one. (...). Foreign entities are commonly required to register or obtain
authorization, approval or licenses from the domestic regulator on the same basis as
domestic entities.» Soweit Drittstaatenregeln des Sekundérrechts ausnahmsweise
einen Marktzugangsmechanismus fiir Drittstaateninstitute aufweisen, werden i.d.R.
materielle Anforderungen an das AufSichtsrecht des entsprechenden Drittstaats ge-
stellt, die den lokalen europdischen Bestimmungen entsprechen.

76 JUTZI/SCHAREN, 415. Dieses Prinzip kommt insb. bei der rechtlichen Ordnung der
Marktformen (Art. 44 ff. MiFID II i.V.m. Art. 3 ff. MiFIR), den Regeln zur Markt-
integritét (Art. 2 Abs. 4 MAR), den Vertriebsregeln im Prospekt- und Investmentrecht
(Art. 29 Prospekt-VO, Art. 31 ff. AIFM-RL, Art. 16 Abs. 3, Art. 24 ff. MiFID II) sowie
im Ubernahmerecht (Art. 4 Abs. 2 Ubernahme-RL) zur Anwendung.

77 JUTZI/SCHAREN, 415.
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leger- oder Systemschutz aufgrund des Drittstaatenbezugs untergraben werden
konnte.”

Da sich die jeweiligen Regelungen konsequenterweise auch auf Personen erstre-
cken miissen, die in Drittstaaten agieren, fithrt das Auswirkungsprinzip in Einzel-
bereichen zur Extraterritorialitit des europdischen Finanzmarktrechts. Die Wir-
kungen der Extraterritorialitdt werden indessen durch das marktzugangsbezogene
Aquivalenzprinzip relativiert. 7 Wie noch zu zeigen sein wird, fiihrt dieses Prinzip
dazu, dass das Drittstaatenrecht unter gewissen Voraussetzungen als Surrogat des
europdischen Rechts fungiert.

lll.  Marktzugangsmechanismen

1. Vorbemerkung

Obschon Drittstaatenakteure am Binnenmarkt nicht teilnehmen konnen, stellt das
europdische Finanzmarktrecht diverse (grenziiberschreitende) Marktzugangsopti-
onen zur Verfiigung.®’ Diese Optionen gewihren Finanzdienstleistern aus Dritt-
staaten in vielen Bereichen Freiziigigkeiten, die jenen Privilegien gleichen, die Fi-
nanzdienstleister aus der EU fiir sich in Anspruch nehmen kdnnen. Dies schliesst
in gewissen Bereichen u.U. auch ein paneuropdisches Passporting mit ein.’!
Grundlage dieser Marktzugangsmechanismen sind Drittstaatenregeln, welche
punktuell in einzelnen sekundérrechtlichen Erlassen enthalten sind. Die Markt-

78 Zu den Regelungsbereichen, die vom Auswirkungsprinzip erfasst werden, kénnen

insb. der Zugang zu EU-Handelspldtzen und zentralen Gegenparteien bzw. CCPs
(Art. 38 Abs. 1, 28 Abs. 4 MiFIR), Ratingagenturen (Art. 4 Rating-VO), Zentralver-
wahrer (Art. 19 Abs. 6 CSDR), die Tétigkeit von CCPs und das Betreiben von Trans-
aktionsregistern (Art. 25, 75 ff. EMIR), das Insiderrecht (Art. 2 Abs. 3 und 4 MAR)
sowie die Leerverkaufsregulierung (Art. 1 Abs. 1 lit. a Leerverkaufs-VO) gezahlt
werden.

7 Vgl. dazu unten, N 25 ff.

80 Davon sind jene Konstellationen zu unterscheiden, in denen ein Drittstaateninstitut im

EU- bzw. EWR-Raum eine Tochtergesellschaft griindet, die nach dem Sitzprinzip ge-
méss den origindren europdischen Grundsitzen zugelassen wird (national treatment).
Ein solches Institut geniesst die Freiziigigkeiten ex origine und kann daher auch das
euro-interne Passport-System in Anspruch nehmen (LEHMANN/ZETZSCHE, N 43). Ein
Drittstaatensachverhalt ist in einer solchen Situation nur noch im Umstand der auslan-
dischen Beherrschung der Tochtergesellschaft zu sehen.

81 Vgl. zum euro-internen Passport-System oben, N 7 f.
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zugangsoptionen beschrianken sich jeweils auf isolierte Regelungsbereiche, so
dass das Marktzugangskonzept insgesamt fragmentiert bleibt. Einen globalen, d.h.
rechtsgebietsiibergreifenden Marktzugang gibt es im europdischen Finanzmarkt-
recht derzeit nicht. Dennoch lassen sich anhand der Marktzugangsregeln des
Sekundérrechts gemeinsame Grundlinien identifizieren, die nachfolgend bespro-
chen werden. Nicht ndher eingegangen wird auf Marktzugangskonstellationen, die
einen rein lokalen Marktzugang in einem bestimmten Mitgliedstaat gewihren.®?

2. Aquivalenz

21 Rahmenbedingungen

Seit der Finanzmarktkrise von 2007/2008 wurden in vielen sekundirrechtlichen
Rechtsakten Marktzugangsmechanismen erlassen, die auf dem sog. Aquivalenz-
prinzip beruhen. Dieses Prinzip macht einen Binnenmarktzugang fiir Drittstaaten-
akteure davon abhéngig, dass das einschldgige Aufsichtsrecht des Drittstaats mit
dem jeweiligen europdischen Regelungsbereich als gleichwertig (dquivalent) er-
scheint. Dariiber hinaus muss der Drittstaat auch eine wirksame Durchsetzung des
materiell dquivalenten Rechts gewihrleisten.®® Der Marktzugang wird ferner
regelmadssig an ein Reziprozitétserfordernis gekniipft, welches EU-Finanzinterme-
didren im jeweiligen Drittstaat spiegelbildlich ebenfalls Marktzugang verschafft.®
Die einschldgigen Drittstaatenregeln sehen dariiber hinaus i.d.R. vor, dass Koope-
rationsabkommen zwischen den Drittstaatenbehdrden und der zustdndigen ESA
abzuschliessen sind.®* Schliesslich muss der Drittstaat gewisse Mindestanforde-
rungen im Bereich der Geldwischereibekdmpfung und der Steuertransparenz ein-
halten.%

Von grosser Bedeutung ist der Nachweis der materiellen Aquivalenz. Die Kriterien,
um die Gleichwertigkeit zu beurteilen, unterscheiden sich je nach Sekundérrechts-
akt. Mitunter werden gewisse Vergleichskriterien vorgegeben, deren Konkretisie-
rungsgrad je nach spezifischer Grundlage stark variiert. Bei der Beurteilung bleibt

8 Vgl. hierzu LEHMANN/ZETZSCHE, N 46 ff.; vgl. auch JuTzi 2021, passim.
8 LEHMANN/ZETZSCHE, N 21.

8 LEHMANN/ZETZSCHE, N 21; ZETZSCHE, 62 ff.

85 JUTZI/SCHAREN, 416.

86 LEHMANN/ZETZSCHE, N 26. Hier sind insb. Standards der Financial Action Task Force
(FATF) sowie die Musterabkommen der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD) angesprochen.
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den europdischen Institutionen i.d.R. aber ein grosser Ermessensspielraum.?” Ge-
legentlich fliessen dabei auch politische Gesichtspunkte ein.®® Immerhin scheint
inzwischen anerkannt zu sein, dass der Rechtsvergleich methodisch keine sche-
matische Gegeniiberstellung von Normen (line-by-line comparison) darstellt.
Stattdessen soll ergebnisorientiert danach gefragt werden, ob das Drittstaatenre-
gime funktional betrachtet Zhnliche Wirkungen zeitigt wie das europdische Aqui-
valent.%

Prominente Anwendungsfiille des Aquivalenzprinzips sind das Drittstaatenregime
fiir Wertpapierfirmen von MiFID II/MiFIR®, die Infrastrukturregulierungen unter
EMIR (insb. Drittstaaten-CCPs)°' und CSDR (Drittstaaten-Zentralverwahrer)®?,
die Regulierung von Ratingagenturen®® oder die Benchmark-Regulierung.** Eini-
ge Regulierungsfelder enthalten schliesslich Marktzugangskonzepte, die vom
Aquivalenzprinzip abweichen oder dieses ergiinzen bzw. modifizieren.®> Erstaun-
licherweise sehen gewisse Regulierungsbereiche des europdischen Finanzmarkt-
rechts iiberhaupt keinen Marktzugang vor. Dies betrifft insb. Bankdienstleistungen
(CRD/CRR), die Direktversicherung (Solvency II) oder den Effektenfondsbereich
(OGAW-RL).%

2.2 Verfahren

Das Verfahren der Aquivalenzpriifung ist je nach konkretem Regelungsbereich
und betroffenem Sekundérrechtsakt unterschiedlich ausgestaltet. Typischerweise
werden Aquivalenzentscheide unilateral durch die Kommission gestiitzt auf eine

87 LEHMANN/ZETZSCHE, N 21 («offener und auslegungsfihiger Begriff»).
8 LEHMANN/ZETZSCHE, N 21 («politische Verhandlungsmasse»).

8 Commission COM(2019) 349, 8: «Bei den Gleichwertigkeitspriifungen der Rahmen
von Drittlindern werden deren Ergebnisse bei Regulierung und Beaufsichtigung be-
wertet (...). Die Regelungen von Drittldndern miissen nicht mit dem EU-Rahmen iden-
tisch sein, aber die gleichen Ergebnisse gewéhrleisten.»

%0 Art. 47 Abs. 1 MiFIR.

91 Art. 25 Abs. 2 lit. b, Abs. 6 EMIR.
%2 Art. 25 Abs. 9 CSDR.

% Art. 5 Abs. 6 Rating-VO.

% Art. 30 Benchmark-VO.

% Vgl. dazu unten, N 31 ff.

9%  LEHMANN/ZETZSCHE, N 16, 35, 42.
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Empfehlung einer ESA gefillt.?” Drittstaaten konnen die Aufnahme eines Verfah-
rens weder beantragen noch steht gegen Entscheide der Kommission oder anderer
europdischer Institutionen ein Rechtsmittel zur Verfiigung.*®

2.3 Rechtswirkungen

Wird einem Dirittstaat fiir einen bestimmten Regelungsbereich ein dquivalenz-
basierter Marktzugang gewahrt, diirfen entsprechende Drittstaateninstitute mittels
Drittstaaten-Passporting im gesamten europdischen Binnenmarkt titig werden.®
Einzuhalten ist dabei das jeweilige Drittstaatenrecht, welches als Surrogat fiir die
Einhaltung des europiischen Rechts wirkt (substituted compliance).'®° Fiir die Zu-
lassung und die laufende Aufsicht ist dabei jeweils primér die Aufsichtsbehorde
des Drittstaats zustindig.!”' Die européischen Institutionen (insb. die Kommis-
sion) liberpriifen indessen die korrekte Umsetzung der Aufsichtsbestimmungen. %
Damit wird das Sitzlandprinzip des europdischen Aufsichtsrechts sinngeméss auch
im Verhiltnis zu Drittstaaten angewendet.'%

2.4 Erkenntnisse

Die Ausfithrungen haben gezeigt, dass der zentrale Marktzugangsmechanismus
des europiischen Finanzmarktrechts das Aquivalenzprinzip ist. Dieses Prinzip ist
vergleichsweise liberal, da es die Einhaltung des europdischen Rechts i.d.R.
entbehrlich macht (ersatzweise Anwendung des Drittstaatenrechts statt national
treatment). Zudem ermoglicht das Prinzip Drittstaatenakteuren in gewissen Berei-

97 EP Directorate-General for Internal Policies, 2.
% Commission Staff working document, 8; LEHMANN/ZETZSCHE, N 22.
9 LEHMANN/ZETZSCHE, N 28.

100 Vol zum Begriff substituted compliance IOSCO Final Report, 14; LEHMANN/ZETZ-
SCHE, N 13.

101 EP Directorate-General for Internal Policies, 5 f. Besonderheiten ergeben sich bei der

Regulierung der Verwalter alternativer Investmentfonds geméss der AIFM-RL (EP Di-
rectorate-General for Internal Policies, 5 [«Model 1»]). Hier erfolgt die Zulassung
eines Drittstaaten-AIFM durch die NCA im sog. Referenzmitgliedstaat. In Rechnung
zu stellen ist ausserdem, dass sich gegeniiber den ESAs mitunter Anerkennungs- bzw.
Registrierungsvoraussetzungen ergeben (so z.B. Art. 25 Abs. 1 EMIR oder Art. 46
Abs. 1 MiFIR).

102 Commission Staff working document, 12.

103 Vgl. zum Sitzlandprinzip oben, N 19 f.
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chen eine Teilhabe an den Freiziigigkeiten des Finanzbinnenmarkts. Auf einer auf-
sichtsrechtlichen Ebene wird iiberwiegend das Sitzlandprinzip angewendet, wel-
ches auch im euro-internen Verhiltnis zur Anwendung gelangt. Dadurch erfolgen
die Zulassung und die Wahrnehmung der laufenden Aufsicht i.d.R. primér durch
die zustidndige Aufsichtsbehorde des entsprechenden Drittstaats.

3. Exkurs: Besondere Marktzugangsmechanismen

3.1 Allgemeines

Das Aquivalenzprinzip hat sich, wie ausgefiihrt, zum vorrangigen Marktzugangs-
mechanismus des europdischen Finanzmarktrechts entwickelt. Dennoch existieren
auch Marktzugangsmechanismen, die alternative Konzepte enthalten oder das
Aquivalenzprinzip modifizieren bzw. mit anderen Mechanismen kombinieren. '
Nachfolgend werden diese Besonderheiten iiberblickartig dargestellt und im Kon-
trast zum Aquivalenzprinzip betrachtet.

3.2 Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM)

Ein prominentes Beispiel fiir einen alternativen Marktzugangsmechanismus stellt
die Drittstaatenordnung der AIFM-RL dar.'® Art. 37 ff. AIFM-RL gewihren
AIFM aus Drittstaaten (sog. Nicht-EU-AIFM) unter gewissen Voraussetzungen
das Recht, mit einem Passport grenziiberschreitende Verwaltungs- oder Vertriebs-
titigkeiten im europdischen Binnenmarkt auszuiiben.!'* Die Titigkeiten beziehen
sich auf den Vertrieb und/oder die Verwaltung von alternativen Investmentfonds
(AIF). Dabei sind im Rahmen dieser Drittstaatenregeln diverse Konstellationen zu
unterscheiden. Nicht-EU-AIFM koénnen zunichst in der EU anséssige AIF (sog.
EU-AIF) verwalten (Verwaltungspass). Ferner diirfen Nicht-EU-AIFM von ihnen
verwaltete EU-AIF oder Drittstaaten-AlIF (sog. Nicht-EU-AIF) in der EU an pro-
fessionelle Anleger vertreiben (Vertriebspass).

Als wesentliches materielles Zulassungskriterium fiir die Inanspruchnahme des
Passports fiir Drittstaaten-AIFM statuiert die AIFM-RL nicht das Aquivalenzprin-
zip.'"7 Stattdessen wird primir vorausgesetzt, dass der Nicht-EU-AIFM die Be-

104 SCcHAREN/JUTZI, 417 ff.

105 Vgl. hierzu im Einzelnen SIERADZKI, N 413 ff.
106 Art. 37 Abs. 1 1.V.m. Art. 39 und 40 AIFM-RL.
107 ScHAREN/JUTZI, 417, m.w.H.
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stimmungen der AIFM-RL unmittelbar einhilt.!®® Konsequenterweise erfolgt die
Zulassung des AIFM durch die NCA im sogenannten Referenzmitgliedstaat.'®
Die AIFM-RL verfolgt also nicht primér einen Aquivalenzansatz (substituted com-
pliance), sondern verwirklicht das Prinzip national treatment.''® Obschon der
Marktzugang in erster Linie von der Einhaltung des harmonisierten europdischen
Rechts abhiingig gemacht wird, kommt das Aquivalenzprinzip im Rahmen einer
Kollisionsregel immerhin subsididr zur Anwendung. Der Nicht-EU-AIFM muss
die AIFM-RL namlich nicht direkt einhalten, sofern die «Einhaltung einer Bestim-
mung [der AIFM-RL] mit der Einhaltung der Rechtsvorschriften unvereinbar ist,
denen der Nicht-EU-AIFM und/oder der in der Union vertriebene Nicht-EU-AIF
unterliegt.»'!'! Der Nicht-EU-AIFM muss diesfalls belegen, (i) dass «es nicht mog-
lich ist, die Einhaltung [der AIFM-RL] mit der Einhaltung einer verpflichtenden
Rechtsvorschrift, der der Nicht-EU-AIFM und/oder der in der Union vertriebene
Nicht-EU-AIF unterliegt, miteinander zu verbinden»!!? und (ii) dass «die Rechts-
vorschriften, denen der Nicht-EU-AIFM und/oder der Nicht-EU-AIF unterliegt,
eine gleichwertige Bestimmung mit dem gleichen Regelungszweck und dem glei-
chen Schutzniveau fiir die Anleger des betreffenden AIF enthalten.»!'® Ausserdem
muss der AIFM (iii) diese gleichwertige Bestimmung tatséchlich einhalten.''* Sind
diese Voraussetzungen gegeben, kann der Nicht-EU-AIFM ersatzweise das ent-
sprechende Drittstaatenrecht einhalten.

3.3 Prospektrecht

Ein Marktzugangsmechanismus, der das Aquivalenzprinzip mit weiteren Markt-
zugangskonzepten kombiniert (hybrider Mechanismus), liegt im Prospektrecht
(Prospekt-VO) vor. Die Prospekt-VO regelt die Prospektpflicht beim 6ffentlichen
Angebot von Wertpapieren (Emissionsprospekt) sowie bei der Zulassung an einem

108 Art. 37 Abs. 2 AIFM-RL. Nicht einzuhalten sind einzig die Bestimmungen gemiss
Kapitel VI der AIFM-RL. Zusitzlich kommt parallel auch das jeweilige Drittstaaten-
recht zur Anwendung, so dass der Nicht-EU-AIFM faktisch sowoh! das Drittstaaten-
recht als auch die AIFM-RL beachten muss.

109 Der Referenzmitgliedstaat bestimmt sich nach den Regeln in Art. 37 Abs. 4 AIFM-RL.
110 Vg, dazu oben, N 19 f.

1T Art. 37 Abs. 2 Satz 2 AIFM-RL.

112 Art. 37 Abs. 2 lit. a AIFM-RL.

113 Art. 37 Abs. 2 lit. b AIFM-RL (Hervorhebung hinzugefligt).

114 Art. 37 Abs. 2 lit. ¢ AIFM-RL.
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geregelten Markt (Zulassungsprospekt).!!® Das Herzstiick der Prospekt-Regulie-
rung ist der in Art. 24 Prospekt-VO geregelte Prospekt-Passport. Danach kann ein
im Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten genehmigter Prospekt anschliessend
ohne erneute Genehmigung auch in einem anderen Mitgliedstaat verwendet wer-
den. Dariiber hinaus enthélt die Prospekt-VO auch ein Drittstaatenregime, wel-
ches den europiischen Pass auch fiir Emittenten aus Drittstaaten zugénglich macht
(Art. 28 Prospekt-VO). Der Marktzugangsmechanismus der Prospekt-VO stellt
dem Drittstaaten-Emittenten hierfiir zwei alternative Optionen zur Verfiigung.

— Zunichst besteht die Moglichkeit, einen Prospekt vor der Emission nach den
materiellen Vorschriften der Prospekt-VO genehmigen zu lassen.!'® Nach er-
folgter Genehmigung kann der Drittstaaten-Emittent das Passporting originér
in Anspruch nehmen wie ein Inlandemittent.!'” Anstatt des Aquivalenzprin-
zips gilt hier somit das Konzept national treatment.

— Alternativ kann sich der Drittstaatenemittent auf einen Prospekt stiitzen, der
im entsprechenden Drittstaat nach dem dort geltenden Recht erstellt und ge-
nehmigt wurde.!'® Der Drittstaatenprospekt wirkt indessen nur dann als Sur-
rogat fiir den europdischen Prospekt geméss Prospekt-VO, wenn (i) die den
Emittenten durch das Drittstaatenrecht auferlegten Informationspflichten den
Anforderungen der Prospekt-VO gleichwertig sind!''® und (ii) die NCA des
europdischen Herkunftsmitgliedstaats Kooperationsvereinbarungen mit den
Aufsichtsbehorden des entsprechenden Drittstaats abgeschlossen hat.'?° Ge-
gebenenfalls steht fiir den Drittstaatenprospekt ebenfalls das européische
Passporting zur Verfiigung.

Das Drittstaatenregime ldsst dem Drittstaaten-Emittenten somit die Wahl, ob er
das europiische Prospektrecht einhalten und einen Prospekt gemiss Prospekt-VO
erstellen will. Alternativ kann er sich bei der Erstellung des Prospekts ersatzweise
auf das Recht seines Sitzstaates stiitzen. Da das Drittstaatenrecht im Fall der An-

115 Art. 1 Abs. 1 Prospekt-VO; vgl. dazu LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 34.7 ff.

116 Art. 28 Prospekt-VO. Fiir die Genehmigung ist die NCA des sog. Herkunftsmitglied-
staats zusténdig. Der Herkunftsmitgliedstaat ergibt sich aus Drittstaatensicht aus Art. 2

17 Art. 28 Abs. 2 Prospekt-VO.

118 Art. 29 Prospekt-VO; LUTTER/BAYER/SCHMIDT, N 34.37.

119 Art. 29 Abs. 1 lit. a Prospekt-VO.

120 Art. 29 Abs. 1 lit. b Prospekt-VO. Der Herkunftsmitgliedstaat definiert sich nach Art. 2
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rufung der zweiten Option in wesentlichen Fragen gleichwertig sein muss, liegt
hier letztlich wiederum das Aquivalenzprinzip vor. Im Gegensatz zu den klassi-
schen dquivalenzbasierten Drittstaatenregeln hat der Emittent als Drittstaaten-
akteur indessen die Wahl, ob er sich darauf stiitzen will. Im Unterschied zum
Marktzugangsmechanismus der AIFM-RL ist die dquivalenzbasierte Option nicht
subsididr im Sinne einer Kollisionsregel, sondern eine frei wihlbare Option.
Selbstverstindlich ist diese Option von vornherein nur relevant, wenn das entspre-
chende Drittstaatenrecht am Sitz des Emittenten tatsdchlich als gleichwertig ein-
gestuft wurde.

4, Entwicklung und Tendenzen

4.1 Hintergriinde

In jlingster Zeit gab es in der EU auf unterschiedlichen Ebenen Reformbestrebun-
gen, die alle darauf abzielen, das etablierte Marktzugangskonzept des européischen
Finanzmarktrechts zu modifizieren.'”! Die inzwischen weitgehend umgesetzten
Reformen betreffen sowohl die institutionelle Ebene (insb. die Aufsichtsfunktio-
nen der ESAs) als auch materiell-rechtliche Bereiche. Die Neuordnung stellt eine
parallele Entwicklung zum Brexit-Prozess dar und soll die damit verbundene ma-
krodkonomische sowie politische Desintegration regulatorisch nachvollziehen.

Diese Entwicklungen sind indessen nicht nur mit aufsichtsrechtlicher Rationalitét
zu erkldren. Es kommen darin auch die unterschiedlichen politischen Préferenzen
und Interessen der Mitgliedstaaten zum Ausdruck.'?? Aufbauend auf dem Diskus-
sionsstand in der politischen Okonomie konnen hier zwei gegensitzliche nationale
Interessen erwéhnt werden, die flir die Gestaltung der Drittstaatenordnung priagend
sind. Nach einem liberalen Ansatz soll das européische Finanzmarktrecht gegen-
tiber Drittstaaten offen ausgestaltet werden (market-making approach). Das zen-
trale Instrument, um diese Offenheit zu realisieren, ist seit der Finanzkrise das
Aquivalenzprinzip, welches sich im Sekundirrecht inzwischen etabliert hat. Dieser
politische Ansatz wurde bis anhin vorwiegend durch das Vereinigte Konigreich
vertreten. Die Drittstaatenordnung soll aus der Sicht des Vereinigten Konigreichs
bewusst liberal ausgestaltet sein, um Drittstaatenakteuren, die von London aus
operieren, den Zugang zum europédischen Markt zu ermdglichen.

121 EP Directorate-General for Internal Policies, 7 ff.; Commission COM (2019) 349,
4 ff,, 6.

122 QuAGLIA 2018, 249 ff., m.w.H.; SCHAREN/JUTZI 2020, 242.
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Im Kontrast zu dieser liberalen Politik steht der sog. market-shaping approach,
der typischerweise von Frankreich und Deutschland verfolgt wird. Nach dieser
Politik sollte der Marktzugang eher restriktiv ausgestaltet werden, um zu verhin-
dern, dass die aufsichtsrechtlichen Prinzipien des européischen Finanzmarktrechts
missachtet werden. Entsprechend dienten dquivalenzbasierte Marktzugangsme-
chanismen nach diesem Verstdndnis iiberwiegend dazu, den «Import» finanzieller
Instabilitét aus Drittstaaten zu verhindern. Die jiingsten Entwicklungen, die eine
Tendenz zur restriktiveren Gestaltung des Drittstaatenmarktzugangs im Sinne des
market-shaping erkennen lassen, kdnnten als Vorboten einer kommenden Macht-
verschiebung gedeutet werden. Der schwindende Einfluss des Vereinigten Konig-
reichs konnte eine Mitursache der zunehmenden Bedeutung des market-shaping
approach darstellen. Dariiber hinaus liegt die Prognose auf der Hand, dass sich
diese Tendenz kiinftig noch verstérken diirfte.

4.2 Institutionelle Entwicklung

Am 20. September 2017 hat die Kommission einen Gesetzgebungsvorschlag zur
Reform der Aufsichtskompetenzen der ESAs verdffentlicht (sog. ESA Review).!?
Im Rahmen dieses Reformpakets wurde auch eine stirkere Einbindung der ESAs
in den Prozess der Anwendung &quivalenzbasierter Drittstaatenregimes vorge-
schlagen.

In der Folge wurde Art. 33 («[i]nternationale Beziehungen») der jeweiligen
ESA-VO!2* angepasst, um diese Kooperation zu verbessern. Die ESAs sollen insb.
aktuelle regulatorische und aufsichtsrechtliche Entwicklungen in Drittstaaten
iiberwachen, so dass Aquivalenzbeschliisse notigenfalls an neue Entwicklungen
angepasst werden konnen (ex-post und on-going monitoring). Dartiber hinaus
iibermitteln die ESAs der Kommission jéhrlich einen vertraulichen Bericht {iber
ihre Feststellungen. Um diese Aufgaben erfiillen zu kdnnen, treffen die ESAs auch
Verwaltungsvereinbarungen mit Aufsichtsbehdrden in Drittlindern. Auf diese
Weise kann sichergestellt werden, dass die ESAs die relevanten Informationen be-
schaffen konnen, um ihre Aufgabe zu erfiillen.

123 COM (2017) 536, 2017/0230 (COD) vom 20. September 2017; EP Directorate-Gen-
eral for Internal Policies, 7 f.; vgl. dazu auch JUTZI/SCHAREN 2019, 419.

124 EBA-VO, ESMA-VO und EIOPA-VO. Der Art. 33 mit der Marginalie «[i]nternatio-
nale Beziehungen» ist in jeder der drei Verordnungen enthalten.
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4.3 Ausgewahlte materielle Entwicklungen
4.3.1 EMIR-Reform

Eine weitere zentrale Reform, die einen Einfluss auf die Gestaltung der Drittstaa-
tenordnung hat, betrifft die Regulierung von Drittstaaten-CCPs unter EMIR
(EMIR 2.2).!%> Nach einem Kommissionsvorschlag vom Juni 2017 sollte das Auf-
sichtskonzept mit Bezug auf Drittstaaten-CCPs neu differenzierter ausgestaltet
werden. Die Reform ist inzwischen in Kraft getreten.

Das EMIR-Drittstaatenregime fiir CCPs folgt traditionell dem Aquivalenzprinzip.
Entsprechend diirfen Drittstaaten-CCPs Clearing-Dienstleistungen in der EU an-
bieten, wenn u.a. das entsprechende Drittstaatenrecht als dquivalent eingestuft
wird.!?® Das neue System differenziert danach, ob eine Drittstaaten-CCP fiir die
EU systemrelevant ist oder nicht.'?” CCPs, die in die erste Kategorie fallen, werden
als Tier 1 CCPs qualifiziert, die iibrigen CCPs als Tier 2 CCPs.

Im Gegensatz zum aktuellen Drittstaatenregime, welches dem allgemeinen Aqui-
valenzmodell folgt, soll fiir Tier 2 CCPs nach dem Reformvorschlag ein Sonder-
regime geschaffen werden, das weitergehende Anforderungen enthélt. Tier 2
CCPs, die Dienstleistungen an Teilnehmer oder Handelsplétze in der EU erbringen
wollen (insb. im Zusammenhang mit dem Clearing von OTC-Derivaten), bediir-
fen einer Zulassung und Registrierung durch die ESMA. Der Zulassungsprozess
gleicht dabei demjenigen fiir lokale EU-CCPs. Da die Zulassung durch die ESMA
parallel zur Zulassung und Aufsicht der jeweiligen Drittstaaten erfolgt, resultiert
eine iiberschneidende Zulassung und Aufsicht (dual supervision). Um diesen Auf-
sichtsprozess zu ermoglichen, muss sich die Tier 2 CCP dazu verpflichten, der
ESMA auf Verlangen alle Dokumente, Informationen und Daten zur Verfiigung zu
stellen. Zudem muss der ESMA Zugang zu allen Geschéftslokalititen der CCP
gewdhrt werden. Tier 2 CCPs haben in materiell-rechtlicher Hinsicht wesentliche
Bestandteile von EMIR direkt einzuhalten (Art. 16 sowie die Titel IV und V
EMIR). Darin ist prima vista eine Abkehr vom sonst im Drittstaatenregime von
EMIR geltenden Aquivalenzprinzip zu sehen, da es nach der Reformvorlage ge-
rade nicht mehr darauf ankommt, ob das Drittstaatenrecht mit dem einschldgigen

125 COM(2017) 331, 2017/0090 (COD) vom 13. Juni 2017 (zit. EMIR 2.2 Proposal); EP
Directorate-General for Internal Policies, 8 f.; vgl. zum Ganzen auch JUTZI/SCHAREN,
419 f.

126 Art. 25 Abs. 2 lit. b, Abs. 6 EMIR; vgl. hierzu auch oben, N 25 ff.
127 Art. 25 Abs. 2a EMIR 2.2.
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europiischen Aquivalent als gleichwertig erscheint. Immerhin sieht die Vorlage
vor, dass die ESMA auf Antrag der Tier 2 CCP beriicksichtigen muss, inwiefern
die einzuhaltenden Bestimmungen der EMIR bereits durch das entsprechende
Drittstaatenrecht abgedeckt sind (sog. Vergleichbarkeitsprinzip bzw. comparable
compliance).'®® Falls die Vergleichbarkeit gegeben ist, kann auf eine (parallele)
Anwendbarkeit der entsprechenden EMIR-Bestimmung verzichtet werden. Das
Vergleichbarkeitsprinzip stellt eine weiterentwickelte Form des Aquivalenzprin-
zips dar.

Eine weitere bemerkenswerte materielle Anderung des Drittstaatenregimes ist
schliesslich die Einfithrung der sog. location policy.'” Danach hat die Kommis-
sion die Kompetenz, einer Tier 2 CCP die Sitzverlegung in den EU-Raum vor-
zuschreiben, wenn die Systemrelevanz so wesentlich ist, dass die iibrigen Anfor-
derungen und Modalititen nicht geniigen. Eine Tier 2 CCP miisste diesfalls als
EU-CCP zugelassen werden und der Drittstaatenmarktzugang stiinde nicht mehr
zur Verfiigung.

4.3.2 Investment Firm Review

Am 20. Dezember 2017 veroffentlichte die Kommission einen Gesetzgebungsvor-
schlag zur Reform der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Tétigkeit von
Wertpapierfirmen geméss MiFID II und MiFIR (Investment Firm Review).'*° Die
entsprechenden Anpassungen sind inzwischen in Kraft getreten. Im Rahmen der
erwdhnten Revisionen wurde auch das Drittstaatenregime gemiss MiFID 11/
MIiFIR angepasst.!*! Dieser Marktzugangsmechanismus erlaubt Wertpapierfirmen
aus Drittstaaten unter gewissen Voraussetzungen, Wertpapierdienstleistungen
grenziiberschreitend in der EU an gewisse professionelle Anleger und geeignete
Gegenparteien zu erbringen. 32 Die Titigkeit der Drittstaatenfirma darf dabei unter
Inanspruchnahme eines Passporting im gesamten europdischen Raum ausgeiibt
werden. Obschon die Zulassung und Aufsicht iiber grenziiberschreitend tétige
Wertpapierfirmen durch die Aufsichtsbehorde des Drittstaats ausgeiibt wird, hat

128 Art. 25a EMIR 2.2.
129 Art. 25 Abs. 2¢ UADs. 4 lit. a EMIR 2.2.
130 EP Directorate-General for Internal Policies, 9.

131 COM(2017) 790, 2017/0359 (COD) vom 20. Dezember 2017, 6, 77 ff. (Anderungen
zu Art. 46 und 47 MiFIR); COM(2017) 791, 2017/0358 (COD) vom 20. Dezember
2017 (Anderung in MiFID II).

132 Art. 46 Abs. 1 MiFIR; vgl. hierzu auch oben, N 27.
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immerhin eine Registrierung bei der ESMA zu erfolgen. '3* Das zentrale materielle
Regelungskriterium fiir die Gewihrleistung dieser Option ist die Aquivalenz des
entsprechenden Drittstaatenrechts. 34

Die Reform fiihrte zu verschiedenen materiellen Verschirfungen.'*> So haben
Drittstaatenfirmen gegeniiber der ESMA besondere Meldepflichten. Ferner muss
eine Drittstaatenfirma der ESMA im Rahmen des Registrierungsprozesses zusétz-
liche Informationen iibermitteln. Auch das materielle Aquivalenzkonzept wurde
auf unterschiedlichen Ebenen prézisiert und verschérft. So werden nun neu spezi-
fische Anforderungen an die im Drittstaat fiir Wertpapierfirmen geltenden «Auf-
sichts- und Wohlverhaltensregeln» gestellt. Das Recht des Drittstaats muss zudem
gewihrleisten, dass die im Drittstaat zugelassenen Firmen einer wirksamen
Beaufsichtigung und Durchsetzung unterliegen, durch welche die Einhaltung der
Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln sichergestellt wird. Weiter wird ein Rezi-
prozititserfordernis statuiert. Falls die in der EU erbrachten Dienstleistungen und
Tatigkeiten als systemrelevant qualifiziert werden, darf die Kommission die jewei-
lige ausldndische Rechtsordnung erst nach einer «detaillierten Bewertungy als
dquivalent einstufen.’3® Zu diesem Zweck muss auch die «aufsichtliche Konver-
genz» zwischen dem Drittstaat und der EU bewertet und beriicksichtigt werden.
Die Kommission darf die Tatigkeit systemrelevanter Wertpapierfirmen an spezifi-
sche operative Bedingungen kniipfen, welche die Einhaltung der Voraussetzungen
der Aquivalenz sicherstellen. Werden Aquivalenzbeschliisse erlassen, muss die
ESMA anschliessend die regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Entwicklungen,
die Durchsetzungspraxis sowie sonstige relevante Marktentwicklungen im ent-
sprechenden Drittstaat beobachten. Dabei soll iiberpriift werden, ob die Grundla-
gen der Aquivalenzbeurteilung nach wie vor erfiillt sind. Die ESMA hat der Kom-
mission iiber ihre Befunde jahrlich einen vertraulichen Bericht zu unterbreiten.

133 Art. 48 MiFIR.
134 Art. 46 Abs. 4 i.V.m. Art. 47 MiFIR.

135 JuTZI/SCHAREN, 420 ff.; vgl. insb. die Anderungen in Art. 46, 47 und 49 MiFIR (rev.
2019).

136 Art. 47 Abs. 1 UAbs. 2 MiFIR (rev. 2019).
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§5 Ausgangslage

Da die Schweiz weder der EU noch dem EWR angehort, kann sie nicht unmittelbar
am Finanzbinnenmarkt teilnehmen und gilt als Drittstaat.’>” Ein staatsvertraglich
geregelter Marktzugang fiir den Finanzdienstleistungssektor besteht derzeit
nicht.'3® Das Freihandelsabkommen aus dem Jahr 1972 regelt den Finanzdienst-
leistungsverkehr nicht und auch die bilateralen Vertrage aus dem Jahr 1999 und
2004 stellen keine Grundlage fiir einen Marktzugang im Finanzdienstleistungssek-
tor dar.'*® Ein umfassender Marktzugang diirfte bis auf Weiteres ein utopisches
Ziel bleiben. So hitte auch das inzwischen gescheiterte institutionelle Rahmen-
abkommen (InstA) nicht unmittelbar zu einem umfassenden Marktzugang fiir die
Finanzdienstleistungsindustrie gefiihrt.'4?

In Ermangelung spezifischer staatsvertraglicher oder anderer institutioneller
Grundlagen muss sich die Marktzugangspolitik der Schweiz weitgehend an der
sekundérrechtlichen Drittstaatenordnung und deren Marktzugangsmechanismen
orientieren.'*' Dabei muss von der Hypothese ausgegangen werden, dass es auch
in Zukunft keinen institutionalisierten Marktzugang ausserhalb der sekundérrecht-
lichen Optionen geben wird.'* Die Schweizer Marktzugangspolitik wird damit
weitgehend durch exogene Faktoren bestimmt, die im Einflussbereich der EU
liegen.

137" Die Teilnahme am Finanzbinnenmarkt und den internen Marktzugangsprivilegien ist

naturgemdss den EU- und EWR-Mitgliedstaaten vorbehalten (JUTZI/SCHAREN, 410 ff.).
138 Jurzi, 1f; Jurzl/ FEUuz, Rz. 1f Als Ausnahme sei das Abkommen zwischen der
Schweizerischen Eidgenossenschaft und der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
betreffend die Direktversicherung mit Ausnahme der Lebensversicherung vom 10. Ok-
tober 1989 (Stand: 3. Juli 2018), SR. 0.961.1, erwéhnt.
139 Jurzi, 1 £, m.w.H.

140 Erliuterungen zum institutionellen Abkommen Schweiz—EU vom 16. Januar 2019, 5.
141 Vgl. dazu oben, N 24 ff.

142 ScHAREN/JUTZI 2020, 237.
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§ 6 Marktzugangsstrategien

. Allgemeines

Der europiische Marktzugang gehort seit Jahren «zu den strategischen Kernanlie-
gen der Finanzmarktpolitik.»'*3 Dabei wird «das Ziel eines umfassenden Zutritts
zum EU-Markt fiir den Schweizer Finanzsektor» verfolgt, was iiber einen bloss
sektoralen oder punktuellen Marktzugang hinausgeht.!** Dieser Zielsetzung ent-
sprechend haben sich auf verschiedenen strategischen Ebenen programmatische
Ansitze herausgebildet. Basis dieser Politik ist ein Grundlagenpapier des Bundes-
rats aus dem Jahr 2009, worin strategische Stossrichtungen fiir die Finanzmarkt-
politik der Schweiz definiert werden.'* Im rechtspolitischen Diskurs der darauf-
folgenden Jahre wurde jeweils auf diese Grundstrategien Bezug genommen. !4 Die
Massnahmen, die den strategischen Stossrichtungen zugrunde liegen, lassen sich
in vier Kategorien einteilen («vier Pfeiler»).'*’ Die erste Strategie besteht im Ab-
schluss von (bilateralen) Marktzugangsvereinbarungen mit den EU-Mitgliedstaa-
ten, deren Finanzmérkte fiir die Schweizer Finanzindustrie von Bedeutung sind.
Der zweite Ansatz liegt in der Schaffung einer europakompatiblen Schweizer
Regulierung, um im Rahmen des Aquivalenzkonzepts punktuell Marktzugangs-
optionen wahrnehmen zu kénnen (sog. Aquivalenzstrategie). Die dritte Marktzu-
gangsstrategie sicht einen Dialog mit der EU iiber Marktzugangsfragen vor. Im
Rahmen der vierten Option sollen schliesslich vertiefte Abklarungen zu einem
moglichen Finanzdienstleistungsabkommen vorgenommen werden.

Diese Strategien sollen nachfolgend im Einzelnen dargestellt und kritisch gewiir-
digt werden. Dabei soll jeweils untersucht werden, wie die entsprechende Markt-
zugangsstrategie konkret umgesetzt worden ist, welcher Marktzugangserfolg da-
bei erzielt werden konnte und worin allfallige aufsichtsrechtliche, tatsédchliche und
politische Hindernisse bestehen. Als rechtspolitischer Referenzpunkt dient das

143 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 17.
144 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18.

145 Bundesrat, Strategische Stossrichtungen fiir die Finanzmarktpolitik der Schweiz. Be-

richt in Beantwortung des Postulats Graber (09.3209) vom 16. Dezember 2009, 47 ff.

146 Vgl. z.B. Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 22 ff. Auch
die Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 17 f., baut auf den erwéhnten Stossrichtun-
gen auf.

147 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 17.
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Ziel eines moglichst umfassenden, d.h. sektoriibergreifenden europédischen Markt-
zugangs.

Il. Bilaterale Marktzugangsabkommen

1. Konzept

Bilaterale Marktzugangsabkommen dienen der Erschliessung eines lokalen
Marktzugangs in ausgewahlten europdischen Mitgliedstaaten, die fiir die Schwei-
zer Finanzindustrie von strategischem Interesse sind.'*® Marktzugangsabkommen
sollen auf Reziprozitit basieren und daher gegenseitigen Marktzugang gewih-
ren.'*® Der Marktzugang soll dabei auf der Grundlage einer gleichwertigen Regu-
lierung und Aufsicht erfolgen.'”® Diese Konzeption ist im Schweizer Aufsichts-
recht z.T. vorgezeichnet.'>!

Als Modellfall fiir bilaterale Marktzugangsabkommen mit EU-Mitgliedstaaten
wird oft die Vereinbarung mit der Bundesrepublik Deutschland betreffend das ver-
einfachte Freistellungsverfahren erwihnt.!> Gestiitzt auf diese Grundlage kénnen
Banken bei der deutschen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
in einem vereinfachten Verfahren eine Freistellung beantragen. Die Freistellung
ermdglicht Schweizer Banken, in Deutschland grenziiberschreitende Geschéftsbe-
ziehungen anzubahnen. Ausserdem schafft die erwéhnte Vereinbarung die Grund-
lage fiir die erleichterte Zulassung grenziiberschreitend vertriebener OGAW-
kompatibler kollektiver Kapitalanlagen im jeweiligen Hoheitsgebiet.!>* Weitere
entscheidende Erfolge konnten im europdischen Raum bislang nicht verzeichnet

148 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 23 f.

149 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 24 f.

150 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 25.

31 Vgl. z.B. Art. 122 KAG.

152 Briefwechsel vom 3. Juli/15. August 2013 zwischen der Schweiz und Deutschland zur

Verbesserung der grenziiberschreitenden Tétigkeit im Finanzbereich (MoU),
SR 0.956.113.61; FINMA-Mitteilung Nr. 54 vom 6. Januar 2014: Vereinfachtes Frei-
stellungsverfahren flir Schweizer Banken bei grenziiberschreitenden Téatigkeiten im
Finanzbereich in Deutschland; vgl. hierzu auch Gutachten Jutzi, 21 ff., 38 ff.

153 FINMA-Mitteilung 55 vom Januar 2014, 3 f., m.w.H.
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werden. So fehlen z.B. nach wie vor Marktzugangsabkommen mit Frankreich, Ita-
lien und Spanien.'>*

2, Limitierungen

Der bilaterale Ansatz birgt diverse Limitierungen und kann daher auf dem Weg zu
einem umfassenden europdischen Marktzugang nur als provisorische Losung be-
trachtet werden.

Zunéchst ist zu beriicksichtigen, dass ein auf bilateralem Weg erreichter Markt-
zugang bloss lokale Aktivitdten im jeweiligen Mitgliedstaat ermoglicht. Ausge-
hend vom iibergeordneten «Ziel eines umfassenden Zutritts zum EU-Markt fiir den
Schweizer Finanzsektor»!'>® sind globale Marktzugangsoptionen vorzugswiirdig,
die nach Moglichkeit den gesamten Finanzbinnenmarkt einschliessen. Muss ein
Schweizer Finanzintermedidr in jedem einzelnen Mitgliedstaat unterschiedliche
aufsichtsrechtliche und operative Anforderungen beachten, kann daraus ein uner-
wiinschter logistischer Mehraufwand entstehen. So ist es z.B. eine ineffiziente
operative Losung, in mehreren Staaten parallele physische Strukturen (z.B. Zweig-
niederlassungen) unterhalten zu miissen.!>® Kann stattdessen nach dem Prinzip der
Einmalzulassung im gesamten Finanzbinnenmarkt aus der Schweiz heraus (grenz-
iiberschreitend) operiert werden, lassen sich Skaleneffekte nutzen.'s” Solche
Marktzugangsoptionen lassen sich indessen einzig iiber supranationale Drittstaa-
tenpésse realisieren. '

Eine weitere Einschrankung ergibt sich aus dem Umstand, dass das européische
Finanzmarktrecht einer zunehmenden Harmonisierung und Zentralisierung unter-
worfen ist.!>® Dieser Prozess dussert sich in materieller Hinsicht vorwiegend in
einem kontinuierlichen Ubergang von umsetzungsbediirftigem Richtlinienrecht zu
supranationalem Verordnungsrecht. Zudem ist im Finanzmarktrecht eine Tendenz
zu systematischer Vollharmonisierung zu verzeichnen, so dass den Mitgliedstaaten
kaum mehr Gestaltungs- und Umsetzungsspielraum verbleibt. Die beschriebene

154 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18; vgl. fiir einen Uberblick zur Rechtslage
Gutachten Jutzi, 21, ff. und 42 ff.

155 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18.

136 SCHAREN/JUTZI 2020, 248.

157 LEHMANN/ZETZSCHE, N 50.

158 Vgl. dazu oben, N 7 und N 24,

139 Vgl. zu dieser Tendenz allgemein oben, N 11 f.
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Entwicklung zeichnet sich im Ubrigen auch auf einer institutionellen Ebene ab. So
werden Aufsichtskompetenzen zunehmend von der mitgliedstaatlichen auf die
supranationale Ebene gehoben, was zu einer sichtlichen Stirkung der ESAs und
insb. der ESMA fiihrt.

Diese Dynamik wirkt sich auch auf die aufsichtsrechtliche Gestaltung der Markt-
zugangsverhiltnisse aus.'® Mit schwindendem Gestaltungs- und Regelungsspiel-
raum wird den Mitgliedstaaten auch die Kompetenz zur selbststindigen Regelung
und Beaufsichtigung von Drittstaatenbeziehungen entzogen. An die Stelle bilate-
raler Losungen treten supranationale Marktzugangsmechanismen, iiber deren
Aktivierung die Kommission fiir die gesamte Union abschliessend entscheidet.'*!
Zudem gibt es in gewissen Bereichen eine zentralisierte Aufsicht fiir Drittstaaten-
sachverhalte, die durch die ESA (insb. durch die ESMA) ausgeiibt wird. Als Kon-
sequenz dieses Wandels treten bilaterale Marktzugangsvereinbarungen mit EU-
Mitgliedstaaten vermehrt in den Hintergrund.'®? In Regelungsbereichen, in denen
noch kein vollharmonisiertes Drittstaatenregime besteht und den Mitgliedstaaten
entsprechende Handlungsspielrdume verbleiben, konnen bilaterale Marktzugangs-
vereinbarungen indessen weiterhin als Auffangoption dienen.

Il.  Aquivalenzstrategie

1. Dogmatischer Ansatz

Im Zentrum der Schweizer Marktzugangspolitik steht seit geraumer Zeit die sog.
Aquivalenzstrategie.'®® Diese Marktzugangsstrategie lehnt sich an das im europi-
ischen Finanzmarktrecht etablierte Aquivalenzkonzept und dessen Marktzugangs-
mechanismen an.'®* Da sekundirrechtliche Aquivalenzvorgaben eine gleichwer-
tige Drittstaatenregulierung voraussetzen, muss das Schweizer Aufsichtsrecht den
Vorgaben des europdischen Finanzmarktrechts entsprechend angeglichen werden.
Eine Rechtsangleichung soll prioritir in jenen Regelungsbereichen erfolgen, «in
denen die Wahrung oder Erdffnung des Marktzutritts fiir die Schweiz erstrebens-

160 JuTZI/SCHAREN, 414; LEHMANN/ZETZSCHE, N 18.

161 Vgl, hierzu oben, N 15 ff.

162 Dies wird im Ergebnis auch von offizieller Seite her eingerdumt (Schlussbericht Wei-

terentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 24 f.).

163 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 25 ff.

164 Vgl. dazu oben, N 15 ff. und N 25 ff.
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wert ist.»'%° Die Gleichwertigkeit der Regulierung wird daher primér in jenen sek-
toralen Regelungsfeldern verwirklicht, in denen auf der europdischen Ebene ge-
eignete Ankniipfungspunkte fiir einen dquivalenzbasierten Marktzugang bestehen.

Eine Aquivalenz von Regulierung und Aufsicht soll nur «in der Substanz» gewihr-
leistet werden, was eine identische Rezeption ausschliesst.!% Dies ermdglicht dem
Gesetzgeber die « Wahrnehmung nationaler Handlungsspielriume.»'®” Die Rechts-
angleichung steht somit im Spannungsverhéltnis zwischen dquivalenter Rechtsge-
staltung und angemessener Beriicksichtigung der «schweizerischen Gegebenhei-
ten.»'%® Entsprechend rechtfertigen sich unter Beriicksichtigung «der besonderen
Eigenschaften des Schweizer Finanzmarkts» Abweichungen vom europdischen
Referenzsystem.'®® Immerhin legt der Gesetzgeber Wert darauf, dass allfillige Di-
vergenzen zum europdischen Recht im Lichte der identifizierten Besonderheiten
«sachlich gerechtfertigt» sind.!”® Diese flexible Herangehensweise steht im Ein-
klang mit den europdischen Anforderungen, da die europdische Kommission bei
der Aquivalenzpriifung bloss eine funktionale Gleichwertigkeit voraussetzt und in
diesem Zusammenhang einen ergebnisorientierten Ansatz verfolgt.!”!

2. Umsetzung

Ein Grossteil der neueren Schweizer Finanzmarkterlasse weist dquivalenzbezo-
gene Interdependenzen mit europidischen Regelungsbereichen auf. Bei der Gestal-
tung dieser Erlasse wurde daher i.d.R. eine Aquivalenzstrategie im beschriebenen
Sinn verfolgt. Dies gilt z.B. fiir einen Grossteil der Normen des Finanzdienstleis-
tungsgesetzes (FIDLEG) und teilweise auch des Finanzinstitutsgesetzes (FINIG),
die sich an den Vorgaben der MiFID II bzw. der MiFIR und weiteren einschldgigen

165 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 17.

166 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 26.

167 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 26.
168 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8918.

169 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8939. Der Gesetzgeber bringt dabei jeweils zum Ausdruck,
dass solche Abweichungen vor dem Hintergrund des konkreten Vergleichsmassstabs
unschddlich seien (vgl. z.B. Botschaft FIDLEG/FINIG, 8940).

170 Botschaft FinfraG, 7512.
171 CEYSSENS/TARDE, 807 f; ImMm, 113 f.
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Bezugsgrossen orientieren.'’? Ansitze einer Aquivalenzstrategie finden sich auch
in gewissen Teilen des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG), wo Referen-
zen zur europdischen Infrastrukturregulierung (insb. gemiss EMIR, MiFID II und
MiFIR) zu verzeichnen sind.!”?

Vereinzelt wurde eine Aquivalenzstrategie auch in Rechtsgebieten verfolgt, in de-
nen das europdische Recht keine (traditionellen) Marktzugangsmechanismen
kennt oder den Marktzugang jedenfalls nicht von Aquivalenzkriterien abhingig
macht. Im Vordergrund steht hier die kollektivanlagerechtliche Gesetzgebung des
KAG, die sich weitgehend an den jeweiligen europdischen Vorbildern — der AIFM-
RL bzw. der OGAW-RL - orientiert.!7*

V. Weitere Ansatze

1. Marktzugangsbezogener Dialog

Der dritte Pfeiler der Marktzugangspolitik sieht einen Dialog mit der EU {iiber den
Marktzugang vor. Der Dialog hat den Zweck, «Aquivalenzverfahren méglichst
transparent, rasch und berechenbar zu gestalten.»'”> Dieser Dialog wird auf Seiten
der Eidgenossenschaft durch das Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
(SIF) gefiihrt. Die Dialogkultur wird als zielfithrend empfunden und soll auch in
Zukunft weiterverfolgt werden. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass Dritt-
staaten bei Aquivalenzverfahren nicht formell involviert werden und daher keiner-
lei Partei- oder Verfahrensrechte haben. Die Kommission hat keinerlei Transpa-
renzverpflichtungen.

172 Botschaft FIDLEG/FINIG, 8918, 9088 f.; JUTZI/WESS/SIERADZKI, 586 ff.; Jutzl/
WESS, 144.

173 Botschaft FinfraG, 7494 ff., 7503 ff,, 7512, 7614, 7627, 7630, 7633, 7636 f., 7495 £,
7498, 7503 £., 7506 f., 7512, 7614, 7629 £., 7633, 7636 f.

Die materiellen Bestimmungen des Kollektivanlagerechts sind — besonders im Bereich
der Effektenfonds — den européischen Rahmenbedingungen nachgebildet (vgl. hierzu
allgemein SIERADZKI, N 474 ff.). Die OGAW-RL kennt allerdings kein marktzugangs-
bezogenes Drittstaatenregime (JUTZI/SCHAREN, 416; LEHMANN/ZETZSCHE, N 16, 35,
42). Das Drittstaatenregime der AIFM-RL folgt nicht einem traditionellen Aquivalenz-
konzept. Stattdessen muss ein Drittstaaten-Intermediér gegebenenfalls wesentliche
Bestimmungen der AIFM-RL direkt einhalten (vgl. dazu oben, N 32 f.).

175 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 17.
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§ 6 Marktzugangsstrategien

2, Finanzdienstleistungsabkommen

Seit einigen Jahren wird gepriift, inwiefern der Finanzdienstleistungsverkehr mit
der EU Gegenstand eines spezifischen Finanzdienstleistungsabkommens sein
konnte.!”® Ein solches Finanzdienstleistungsabkommen hitte den Vorteil, dass der
Marktzugang sektoral konsolidiert werden kdnnte. Dadurch kdnnte die fragmen-
tierte Struktur der Marktzugangsordnung mit ihren punktuellen Marktzugangs-
mechanismen iiberwunden werden. Ausserdem konnten die mit dem Aquivalenz-
konzept verbundenen Rechtsunsicherheiten beseitigt werden.!”” Wie ein solches
Abkommen ausgestaltet werden konnte und ob sich die EU hierzu verhandlungs-
bereit zeigen wiirde, ist indessen weitgehend offen.!” Jedenfalls ist davon auszu-
gehen, dass die Schweiz systematische Anpassungen an das europdische Recht
vornehmen miisste.!”

Da ein Finanzdienstleistungsabkommen bislang nicht die gewiinschte innenpoliti-
sche Unterstiitzung erhalten hat, konnte dieser Ansatz nicht entscheidend voran-
getrieben werden.!®® Ein urspriinglich noch vorgesehener Vorstoss bei der Kom-
mission blieb aus.'®! Immerhin bleibt das Finanzdienstleistungsabkommen eine
«langfristige Option.»'%?

176 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 10, 17 f.; Schlussbericht Weiterentwicklung Fi-
nanzmarktstrategie 2014, 26 ff.

177 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 27.

178 Einen konkreten Vorstoss in Briissel gab es, soweit ersichtlich, noch nicht (Roadmap
Finanzplatz Schweiz 2020+, 18).

179 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 27.
180 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18.
181 Schlussbericht Weiterentwicklung Finanzmarktstrategie 2014, 28.
182 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18.
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. Standortbestimmung

Konkrete Aquivalenzanerkennungen wurden der Schweiz bislang in dreizehn
sektoralen Regelungsbereichen zugesprochen.!®? Wichtige Bereiche, in denen
Marktzugangsoptionen bestehen, betreffen insb. die Regulierung zentraler Gegen-
parteien gemdss EMIR oder die Solvabilitit der Versicherungsunternehmen ge-
mass Solvency II. In vielen fiir den Schweizer Finanzplatz relevanten Feldern ste-
hen Aquivalenzverfahren oder positive Beschliisse indessen noch aus. So verfiigt
die Schweiz z.B. im Rahmen der Erbringung grenziiberschreitender Wertpapier-
dienstleistungen gemiss Art. 46 ff. MiFIR iiber keine aktuellen Marktzugangs-
optionen.'®* Auch die Marktzugangsoptionen der AIFM-RL wurden noch nicht
aktiviert.!®> Beim Marktzugang der Schweizer Handelsplitze i.S.v. Art. 23 Abs. 1
MiFIR i.V.m. 25 Abs. 4 lit. a MiFID II kam es gar zu einem entscheidenden Riick-
schritt.'®¢ Der urspriinglich befristete und im Dezember 2018 fiir ein Jahr verlin-
gerte Aquivalenzbeschluss wurde nicht erneut verlingert und lief daher per Ende
2019 aus.

Insgesamt wird der aktuelle Status beim dquivalenzbasierten Marktzugang als un-
befriedigend empfunden.'®” Der tatsichlich erreichte Umfang des Marktzugangs
steht in einem ungiinstigen Verhiltnis zu den flaichendeckenden und systemati-
schen Konvergenzbestrebungen der letzten Jahre. Dariiber hinaus hat sich die
Marktzugangssituation in letzter Zeit tendenziell verschlechtert und diirfte sich in
naher Zukunft weiter verschlechtern.!®® Entsprechend sind gezielte politische
Massnahmen angezeigt, um «einer drohenden weiteren Verschlechterung der Si-
tuation entgegenzuwirken.»'

183 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18.
184 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 19.
185 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 19.

186 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 19; Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2017/2441
sowie Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2018/2047.

187 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 17.
188 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 19 f.

189 Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 2.
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Il. Erklarungsansatze

1. Fragestellung

Es besteht weitgehend Einigkeit dartiber, dass die in der Schweizer Regulierung
verfolgte Aquivalenzstrategie bislang nicht die gewiinschte Wirkung erzielt hat
und daher weiterentwickelt oder modifiziert werden muss. Nicht restlos geklart
sind indessen die Griinde fiir diese Erfolglosigkeit. Das Verstindnis dieser Ur-
sachen ist eine entscheidende Voraussetzung, um die Marktzugangsstrategien
weiterentwickeln zu kdnnen. Daher soll nachfolgend untersucht werden, welche
rechtlichen und politischen Faktoren die Marktzugangsverhéltnisse beeinflusst ha-
ben. Die Erorterungen beschrénken sich auf ausgewéhlte Aspekte und erheben kei-
nen Anspruch auf Vollstidndigkeit.

2. Reflexwirkungen des Brexit

Der Brexit hat zu einer Verdnderung der regulatorischen Kultur in der EU ge-
fiihrt.'”® Dieser Wandel #ussert sich vorwiegend in einer restriktiveren Drittstaa-
ten- und Marktzugangspolitik. Hielten sich verschiedene Ideologien frither noch
die Waage, setzten sich seit den Austrittsverhandlungen vermehrt jene politischen
Krifte durch, die den Drittstaatenmarktzugang einschrinken wollen. Entspre-
chend wurden verschiedene Reformprojekte eingeleitet, mit denen der Marktzu-
gang in unterschiedlichen Sekundirrechtsakten erschwert wurde. Diese Reformen
deuten auf eine schrittweise erfolgende Abkehr vom Aquivalenzansatz hin.

Die beschriebene Dynamik hat verschiedene Reflexwirkungen auf die Rechtsstel-
lung der Schweiz als Drittstaat.!! Obschon die Reformen von ihrer politischen
Stossrichtung her auf den Drittstaatenstatus des Vereinigten Konigreichs zuge-
schnitten waren, wirken sich die neu geschaffenen Marktzugangshindernisse auch
auf die Schweiz und ihre Finanzdienstleister aus.

Ein weiterer relevanter Nebeneffekt des Brexit ist die Verschiebung der politischen
Kréfte in der Drittstaatenregulierung. Das Vereinigte Konigreich hatte wéhrend
vieler Jahre eine liberale Drittstaatenpolitik befiirwortet und setzte sich fiir eine
grossziigige Umsetzung des Aquivalenzansatzes ein. Diese liberale Stimme kam
indirekt auch der Schweiz als Drittstaat zugute. Mit der neuen institutionellen Zu-

190 Vgl. hierzu oben, N 36 ff.
191 SCHAREN/JUTZI 2021, 468; SCHAREN/JUTZI 2020, 246.
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sammensetzung wird das Vereinigte Konigreich nicht mehr auf die Marktzugangs-
politik Einfluss nehmen kénnen. Dadurch wird sich die Situation zwangsldufig
auch fiir die Schweiz verschlechtern.

3. Strukturelle Rechtsunsicherheiten

Aquivalenzverfahren werden von der Europdischen Kommission durchgefiihrt. '
ODb ein Verfahren mit Blick auf einen bestimmten Drittstaat aufgenommen wird,
liegt im alleinigen Ermessen der Kommission.!®® Drittstaaten konnen die Auf-
nahme eines Verfahrens grundsitzlich nicht beantragen.'** Das gilt selbst dann,
wenn sie die tatsdchliche Gleichwertigkeit ihres Rechts- und Aufsichtsrahmens
nachweisen konnen. Die Kommission ist nicht verpflichtet, ein aufgenommenes
Verfahren fortzufithren oder abzuschliessen. Erst recht gibt es keinen sekundér-
rechtlich vorgegebenen zeitlichen Rahmen, der bei der Durchfithrung eines Ver-
fahrens beachtet werden muss. !> Es bestehen keinerlei Transparenz- oder Rechen-
schaftspflichten.!% Drittstaaten werden gegebenenfalls zur Sachverhaltsabklirung
informell involviert, haben aber keine formellen Partei- oder Verfahrensrechte.
Obschon sekundirrechtliche Kriterien den Rahmen fiir die Aquivalenzbeurteilung
vorgeben, hat die Kommission einen weiten Ermessens- und Beurteilungsspiel-
raum.'”” Die sekundirrechtlichen Aquivalenzkriterien sind entsprechend offen
und wertausfiillungsbediirftig ausgestaltet. Uber den materiellen Verfahrensaus-
gang entscheidet die Kommission nach freiem Ermessen und Drittstaaten haben
keinen Anspruch darauf, als dquivalent anerkannt zu werden.'*® Wird ein Aquiva-
lenzverfahren abgeschlossen, ergeht i.d.R. ein Beschluss in der Form eines Durch-
fiihrungsrechtsakts gemiss Art. 291 AEUV.'” In Ausnahmefillen ergehen Aqui-

192 Vgl. hierzu bereits oben, N 28.

193 CEYSSENS/TARDE, 806; IMM, 128 f.

194 SGHB Finanzmarktrecht I-BARTHOLET, § 5 N 68.

195 SGHB Finanzmarktrecht I-BARTHOLET, § 5 N 68; ImM, 105.
19 SGHB Finanzmarktrecht I-BARTHOLET, § 5 N 68.

197 Imm, 116.

198 Commission Staff working document, 8; IMM, 105. Die Kommission behilt sich vor,

begiinstigende Aquivalenzfeststellungen jederzeit und ohne Begriindung wieder zu
entziehen. Ein Entzug dréingt sich z.B. auf, wenn sich die Regulierungsqualitét einer
bestimmten Drittstaatenregulierung nachtriiglich verschlechtert, so dass die Aqui-
valenzkriterien nach der Auffassung der Kommission nicht mehr erfiillt sind.

199 Commission Staff working document, 8; CEYSSENS/TARDE, 806; ImM, 105.
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valenzbeschliisse gestiitzt auf delegierte Rechtsetzungsbefugnisse i.S.v. Art. 290
AEUV.2% Formelle Rechtsakte ergehen nur in Konstellationen, in denen die Kom-
mission die Aquivalenz in der Sache bejaht. Wird die Aquivalenz hingegen ver-
neint, ergeht kein formeller Beschluss hieriiber und die konkreten Erwédgungen
bleiben der Offentlichkeit verborgen.?!

4, Europazentrierte Kommissionspolitik

Aquivalenz ermdglicht Drittstaatenakteuren als Deference-Modell einen europi-
ischen Marktzugang, ohne dass die lokalen Normen des européischen Finanzmarkt-
rechts eingehalten werden miissen.?? Stattdessen konnen sich Drittstaatenakteure
auf die Einhaltung der Rahmenbedingungen ihres Herkunftsstaats beschrianken,
was — zumindest aus theoretischer Sicht — grenziiberschreitende Finanzdienstleis-
tungsaktivititen erleichtert und regulatorische Fragmentierung verhindert.

Die Europiische Kommission betont in ihrer jiingeren Politik zu den Aquivalenz-
tatbestdnden indessen nicht die Marktzugangsfunktion, sondern die europadischen
Aufsichtsinteressen wie insb. die Wahrung der Finanzstabilitdt, Anlegerschutz und
Marktintegritit.?> Entsprechend wird die Aquivalenz nicht als Liberalisierungs-
vehikel betrachtet, das Drittstaatenakteuren einen europdischen Marktzugang
erdffnen soll. Stattdessen soll die Aquivalenz umgekehrt europdischen Finanz-
intermedidren den Marktzugang in Drittstaaten erleichtern.?*
Konzeption der Aquivalenz u.a. mit dem Reziprozititserfordernis erreicht werden,
das in vielen Tatbestinden enthalten ist. Danach muss der jeweilige Drittstaat
europdischen Finanzintermedidren unter gleichwertigen Rahmenbedingungen
spiegelbildlich ebenfalls Marktzugang gewihren.?%® Dies fiihrt zu einer Entlastung
der europdischen Finanzintermedidre, da diese im Rahmen ihrer Tatigkeit im ent-
sprechenden Drittstaat nur das européische Finanzmarktrecht einhalten miissen.
Diese einseitige, auf europdische Aufsichtsinteressen ausgerichtete Kommissions-

Dies kann in der

200 Tnim, 105.

201 TvmM, 105.

202 Vgl. dazu oben, N 25 ff.

203 Commission COM(2019) 349, 4; ImMm, 105.
204 Commission Staff working document, 5.

205 Vgl. z.B. Art. 47 Abs. 1 UAbs. 1 lit. ¢ MiFIR (rev. 2019).
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politik ist Ausdruck der zunehmend restriktiven Regulierungskultur, die sich mit
dem Brexit-Prozess verstirkte und bis heute andauert.?

5. Institutioneller Kontext

Im Aquivalenzverfahren fiir Schweizer Handelsplitze ist der Zusammenhang zwi-
schen Marktzugang und dem institutionellen Rahmen der bilateralen Beziehungen
erkennbar geworden.?”’ Die europiische Kommission kam in ihrer Aquivalenz-
priifung zum Schluss, dass der Schweizer Rechts- und Aufsichtsrahmen mit den
Vorgaben des Sekundérrechts gleichwertig war. Massgebend war dabei insb. die
Regulierung der Handelsplétze im FinfraG, die mit den korrespondierenden Rah-
menbedingungen gemiss MiFID II verglichen wurden.?%

Trotz der festgestellten Gleichwertigkeit wurde die Aquivalenzfeststellung von
der Bedingung abhédngig gemacht, dass im Hinblick auf den Abschluss eines insti-
tutionellen Rahmenabkommens weitere Fortschritte erzielt werden.?” Als diese
Fortschritte in der Folge nicht den Erwartungen der europdischen Kommission
entsprachen, wurde auf eine Verlingerung der Aquivalenz verzichtet. Die Aner-
kennung der Schweizer Handelsplatzregulierung lief daher im Sommer 2019 aus.
Die parallelen Verhandlungen zum institutionellen Rahmenabkommen wurden
schliesslich im Jahr 2021 abgebrochen.?!® Der erweiterte politische Kontext der
Handelsplatzdquivalenz wurde im einschlidgigen Bericht des Bundesrats explizit
erwihnt und kritisch gewiirdigt.?!! Der Abbruch der Verhandlungen ldsst es als
unwahrscheinlich erscheinen, dass die ausgelaufene Aquivalenzfeststellung in
naher Zukunft wieder gewdhrt werden wird.

Die erwéhnte Politik der europdischen Kommission wies keinen unmittelbaren
Bezug zum Rechts- und Aufsichtsrahmen der Schweiz auf. Die einschligigen
Kriterien des Aquivalenztatbestands stellen keinen Zusammenhang zum institu-
tionellen Rahmen der bilateralen Beziehungen oder zu dhnlichen Aspekten einer

206 Vgl, dazu oben, N 36 ff.
207 Vgl. dazu oben, N 64 f.

208 Massgebend sind die Grundlagen in Art. 23 Abs. 1 MiFIR i.V.m. Art. 25 Abs. 4 lit. a
MIFID II.

209 Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2017/2441, ErwG 30; Durchfiihrungsbeschluss (EU)
2018/2047, ErwG 32.

210 Bericht des Bundesrats, 32 ff.
211 Bericht des Bunderats, 16, 18, 30 f.
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Drittstaatenbeziehung her. Zudem bestétigte die europdische Kommission die
Gleichwertigkeit der Schweizer Regulierung.?!? Die europdische Kommission sah
sogar iiber Divergenzen weg, die man bei einer kritischen Betrachtung hétte bean-
standen konnen.?'> Der unbefristeten Aquivalenzanerkennung stand in aufsichts-
rechtlicher Hinsicht an sich nichts im Weg. Unabhéngig davon hétte das institutio-
nelle Rahmenabkommen den Zugang zum Finanzmarkt gar nicht geregelt.?'* Der
Abschluss eines institutionellen Rahmenabkommens hétte daher keinen Einfluss
auf die Gleichwertigkeit des Rechts- und Aufsichtsrahmens im entsprechenden
Regelungsbereich gehabt. Der Einbezug des institutionellen Rahmens entbehrte
insofern jeder aufsichtsrechtlichen Logik.2"

Die beschriebene Verkniipfung von rechtlichen und politischen Gesichtspunkten
zeigt auf, dass die europiische Kommission — anders als noch in friiheren Aquiva-
lenzverfahren — zunehmend auch den weiteren institutionellen Kontext der bilate-
ralen Beziechungen einbeziehen will.?!® Dabei sieht sich die europdische Kommis-
sion nicht durch den sekundirrechtlichen Rahmen der Aquivalenztatbestinde
eingeschrankt.

lll.  Erkenntnisse und Implikationen

Der Erfolg der Schweizer Marktzugangspolitik war bislang beschrénkt. Die
Griinde hierfiir liegen vorwiegend in konzeptionellen Limitierungen des Aquiva-
lenzansatzes und der europdischen Finanzmarktpolitik. Die jiingsten Entwicklun-
gen deuten darauf hin, dass sich die angedeutete Problematik in Zukunft noch ver-

212 So z.B. Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2018/2047, Art. 1.

213 Im Gegensatz zum europiischen Recht basiert die Schweizer Handelsplatzregulierung
weitgehend auf Selbstregulierung. Die Handelspldtze nehmen dariiber hinaus auch
Aufsichts- und Uberwachungsfunktionen wahr. Differenzen ergeben sich auch beim
Sanktionsinstrumentarium der FINMA. So verfligt die FINMA z.B. nicht iiber die
Kompetenz, finanzielle Sanktionen zu verhéngen.

214 Erlduterungen zum Institutionellen Abkommen Schweiz—EU vom 16. Januar 2019, 5:
«[V]om InstA nicht erfasst sind Finanzdienstleistungen im Allgemeinen sowie fiir den
Schweizer Finanzplatz bedeutende Aquivalenzverfahren im Finanzmarktbereich.»

215 Kritisch auch LEHMANN/ZETZSCHE, N 21. Der Bundesrat spricht in diesem Zusammen-
hang explizit von einer rein politischen Verkniipfung (Bericht des Bunderats, 30).

216 SCHAREN/JUTZI 2021, 468.
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§ 7 Rechtspolitische Realitat

schirfen diirfte. Die Schweizer Finanzmarktpolitik steht daher vor dem Eintritt in
eine neue Ara der europiischen Beziehungen.

Die Koinzidenz zweier Ereignisse — der Brexit und das Scheitern des institutionel-
len Rahmenabkommens — verstiarken die restriktiven Tendenzen in der europa-
ischen Marktzugangsordnung. Die Entwicklungen lassen eine weitgehende Entfer-
nung von den sekundérrechtlichen Rahmenbedingungen und Kriterien erkennen.
Die politische Dynamik iiberlagert die aufsichtsrechtlichen Zusammenhinge. Der
Aquivalenzansatz verliert dadurch an Bedeutung. Diese Verlagerung weg vom
Rechtlichen hin zum Politischen macht den &quivalenzbasierten Marktzugang
zunehmend unvorhersehbar. Die Marktzugangspolitik und die Umsetzung der
Aquivalenzstrategie werden dadurch erschwert und kénnen sich kaum mehr auf
verldssliche Grundlagen stiitzen.

Die institutionelle Frage hat sich im Verhéltnis zur Schweiz zum zentralen Faktor
entwickelt. Die europiische Kommission hat im Rahmen des Aquivalenzverfah-
rens zur Schweizer Handelsplatzregulierung zum Ausdruck gebracht, dass Markt-
zugangsoptionen nur gewéhrt werden, wenn bei Fragen der institutionellen Archi-
tektur Fortschritte erzielt werden. Die Nichtverlingerung der Aquivalenz war in
dieser Hinsicht ein deutliches Signal. Es muss aufgrund der Umstdnde davon aus-
gegangen werden, dass diese Politik auch auf andere finanzmarktrechtliche Rege-
lungsbereiche ausstrahlen wird. Die zahlreichen Aquivalenzverfahren, die derzeit
noch offen sind, diirften den gleichen politischen Gesetzmaéssigkeiten unterliegen
wie das Verfahren zur Handelsplatzregulierung.

Die Tatsache, dass die Verhandlungen um das institutionelle Rahmenabkommen
inzwischen offiziell gescheitert sind, stellt die Schweiz vor neue Herausforderun-
gen. Die geschilderte Problematik wird sich dadurch noch zusétzlich verschérfen.
Der Wegfall des institutionellen Rahmenabkommens als politische Option er-
schwert die Ausgangslage der Schweiz in allen offenen Aquivalenzverfahren
erheblich. Kann dem Wunsch der EU nach institutioneller Konsolidierung der
bilateralen Beziehung nicht entsprochen werden, ist eine positive Entwicklung bei
den offenen Aquivalenzverfahren kaum zu erwarten.

Auch weitere Bereiche der Marktzugangspolitik sind betroffen. Der Abschluss
eines Finanzdienstleistungsabkommens — bis vor Kurzem immerhin noch als
«langfristige Option» gehandelt — erweist sich aufgrund der jiingsten Entwicklun-
gen als unrealistisches Unterfangen.2!’

217 Vgl. zu dieser Option oben, N 62 f.
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§ 8 Perspektiven und Optionen

. Vorbemerkung

Die etablierten Marktzugangsstrategien haben nicht zum gewiinschten Ergebnis
gefiihrt.?!® Wie dargelegt wurde, liegen die Ursachen hierfiir primir in der politi-
schen Dynamik des europédischen Marktzugangsrechts. Ausserdem wurde auch
aufgezeigt, welche Schwichen und Limitierungen die einzelnen Marktzugangstra-
tegien in diesem Kontext aufweisen. Daher dringt sich die Frage auf, welche
rechtspolitischen Perspektiven bestehen und wie die Marktzugangsstrategien in
diesem Kontext weiterentwickelt werden konnten.?!® Nachfolgend sollen daher die
Perspektiven fiir die Schweizer Marktzugangspolitik beleuchtet und Ansétze fiir
eine mogliche Weiterentwicklung der Marktzugangsstrategien skizziert werden.
Zu beriicksichtigen sind dabei sowohl Aspekte der Rechtsetzung als auch andere
Strategien. Diese Aspekte konnen im hier definierten Rahmen nur skizzenhaft um-
rissen werden.

II.  Kontinuitit der Aquivalenz

Welche rechtspolitischen Konsequenzen die geschilderten Entwicklungen fiir die
Schweiz haben werden, ist derzeit noch offen.??® Der dquivalenzbasierte Markt-
zugang wird in Zukunft tendenziell an Bedeutung verlieren. Eine vollstdndige
Abkehr von der europakompatiblen Konvergenzpolitik ist allerdings nicht emp-
fehlenswert.??! Eine Aufgabe der Aquivalenzstrategie hitte den Nachteil, dass der
Schweizer Finanzplatz im europédischen Kontext einen verponten offshore-Status
erhielte und dadurch Moglichkeiten fiir regulatorische Arbitrage entstiinden. Zu
beriicksichtigen ist allerdings, dass die sowohl aus europdischer wie auch aus
Schweizer Sicht unverbriichlichen internationalen Standards ohnehin fiir eine ge-

218 In diese Richtung auch Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, 18.

219 Der Umstand, dass die traditionellen Marktzugangsstrategien weiterentwickelt werden

miissen, wurde auch von offizieller Seite anerkannt (vgl. Roadmap Finanzplatz
Schweiz 2020+, 7 f., 9 ff.).

220 Vgl. fiir mdgliche Ansitze SCHAREN/JUTZI 2020, 245 ff.
221 SCHAREN/JUTZI 2020, 246 f.
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wisse Harmonisierung beider Systeme sorgen wiirden.??? Insoweit wire der Sinn
einer fundamentalen Abweichung vom européischen Standard ohnehin zu be-
zweifeln.

Ferner ist zu beriicksichtigen, dass die aktuell praktizierte Aquivalenzstrategie oh-
nehin nicht absolut gilt. Wo nétig kénnen Spielrdume zur Beriicksichtigung kon-
zeptioneller Besonderheiten des Schweizer Systems beriicksichtigt werden, ohne
von der Linie der Aquivalenz abweichen zu miissen. Die sekundirrechtliche Kon-
zeption des Aquivalenzansatzes und die einschligige Praxis der europiischen
Kommission bieten hierzu die nétige Flexibilitit.”>* Eine Aquivalenz von Regu-
lierung und Aufsicht muss nur in der Substanz gewéhrleistet werden, was eine
identische Rezeption ausschliesst. Dies ermdglicht dem Gesetzgeber die Wahrneh-
mung nationaler Handlungsspielrdume. Die Rechtsangleichung steht somit im
Spannungsverhiltnis zwischen dquivalenter Rechtsgestaltung und angemessener
Beriicksichtigung der schweizerischen Gegebenheiten. Entsprechend rechtferti-
gen sich unter Beriicksichtigung der besonderen Eigenschaften des Schweizer
Finanzmarkts Abweichungen vom europiischen Referenzsystem.?**

1l. Renaissance des Bilateralismus

Ein positiver Nebeneffekt des Brexit ist die Eroffnung neuer Handlungsspielrdaume
zur bilateralen Regelung von Marktzugangsverhiltnissen. Als das Vereinigte
Konigreich noch Mitgliedstaat der EU war, liessen sich solche Vorhaben nicht
realisieren, weil die supranationale Marktzugangsordnung den Drittstaatenmarkt-

222 Die internationalen Standards stellen auch im europdischen Rechtsetzungskontext eine

wichtige Rolle dar (vgl. z.B. Commission COM[2019] 349, 1, 3, 9). Eine Parallelitét
des europdischen Rechts mit internationalen Standards war u.a. im Bereich der Finanz-
marktinfrastrukturen zu verzeichnen, wo sowohl die Schweiz als auch die EU vorwie-
gend Vorgaben der G 20 umsetzten.

23 Die europiische Kommission folgt bei der Aquivalenzpriifung einem ergebnisorien-

tierten Ansatz. Danach muss der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittstaats im
Rahmen der Aquivalenz keine identischen Normen vorsehen, solange im Ergebnis die
gleiche Wirkung erzielt wird (Commission COM[2019] 349, 8: «Bei den Gleichwer-
tigkeitspriifungen der Rahmen von Drittléndern werden deren Ergebnisse bei Regulie-
rung und Beaufsichtigung bewertet [...]. Die Regelungen von Drittlindern miissen
nicht mit dem EU-Rahmen identisch sein, aber die gleichen Ergebnisse gewdhrleis-
ten»).

224 Botschaft zum FIDLEG und FINIG, 8918; SCHAREN/JUTZI 2020, 240, 246 f.
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zugang weitgehend abschliessend regelte.??® Bilaterale Marktzugangsvereinbarun-
gen mit EU-Mitgliedstaaten waren angesichts der steigenden Harmonisierung und
Supranationalisierung des Marktzugangsrechts nur noch am Rande mdglich.

Zurzeit gibt es verschiedene konkretisierte Initiativen zur Liberalisierung des
Marktzugangs auf der Basis der gegenseitigen Anerkennung von Aufsichtsrechten
(sog. Mutual Recognition) zwischen der Schweiz und dem Vereinigten Konig-
reich.?%

Berticksichtigt man dartiber hinaus auch die Entwicklungsmoglichkeiten und das
Wachstumspotential in anderen aufstrebenden Mérkten (z.B. in Asien), weist der
Bilateralismus unter Drittstaaten erhebliches Potential auf.

IV.  Alternative Rechtsetzungsstrategien

Denkbar sind schliesslich auch alternative Rechtsetzungsstrategien. Selbst wenn
die Aquivalenzstrategie auch in Zukunft anerkannt sein diirfte, liesse sich die
Rechtsangleichung allenfalls differenzierter gestalten. Ein priifenswerter Ansatz
zur differenzierten Ausgestaltung der europakompatiblen Regulierung kénnte da-
rin bestehen, Schweizer Finanzintermedidren die ersatzweise Anwendung euro-
paischer Normen zu gestatten. Mit der unmittelbaren Einhaltung des europdischen
Rechts wére dann implizit auch das damit korrespondierende Schweizer Auf-
sichtsrecht eingehalten.??’

Konkret konnte eine Regelung dahingehen, Schweizer Finanzintermedidren ein
Wabhlrecht einzurdumen, ob sie entweder das europédische Recht oder das Schwei-
zer Korrelat hierzu einhalten wollen. Eine dhnliche Konzeption ist im Schweizer
Aufsichtsrecht z.T. bereits in Ansétzen verwirklicht worden. So sieht etwa Art. 95
FinfraG vor, dass Gegenparteien von OTC-Derivategeschéften die Pflichten ge-

225 SCHAREN/JUTZI 2020, 246.

226 Vgl. hierzu <https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/bilateral/lander/vereinigtes-koenig

reich-uk-.html> (zuletzt aufgerufen am 31. Dezember 2021). Ausgangspunkt hierfiir
bildete ein am 30. Juni 2020 durch die Schweiz und das Vereinigte Konigreich unter-
zeichnete Joint Statement.

227 Vgl. zu diesem Ansatz eingehend SCHAREN/JUTZI 2020, 247. In diese Richtung bereits
PETER SESTER, § 3 N 32, in: Sester/Brindli/Bartholet/Schildknecht (Hrsg.) St. Galler
Handbuch zum Schweizer Finanzmarktrecht. Finanzmarktaufsicht und Finanz-
marktinfrastrukturen, St. Gallen/Ziirich 2018 (im Kontext von MiFID II und MiFIR).
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miss Art. 93 ff. FinfraG auch nach einem ausldndischen Recht erfiillen konnen.??®
Das Schweizer Recht gilt gegebenenfalls als miterfiillt.

Ein solches Modell wiirde voraussetzen, dass das europdische Recht als mit dem
Schweizer Recht gleichwertig anerkannt wird. Die Schweiz miisste im Prinzip ein
Aquivalenzverfahren mit Blick auf das europiische Recht durchfiihren.??’ Eine
besondere Herausforderung bestiinde aus Schweizer Sicht darin, dass das europa-
ische Recht in der Schweiz durch das Schweizer Aufsichtssystem angewendet und
durchgesetzt werden miisste. Darin wire u.U. eine technische Herausforderung zu
sehen.

Dieser Ansatz hitte den Vorteil, dass Schweizer Finanzintermedidre nicht mehrere
verschiedene Aufsichtsbestimmungen gleichzeitig beachten miissten. Zu einer sol-
chen Uberlagerung von Normsystemen kann es insb. dort kommen, wo das euro-
piische Finanzmarktrecht kein echtes Aquivalenzsystem verfolgt, sondern die
unmittelbare Einhaltung des europdischen Aufsichtsrechts vorschreibt.?3? In einer
solchen Situation miissen Drittstaaten-Intermedidre theoretisch sowohl ihr Dritt-
staatenrecht als auch das europdische Recht einhalten. Auch in Bereichen, in denen
der europiische Marktzugang auf dem Aquivalenzprinzip basiert und die inter-
national titigen Schweizer Finanzintermedidre im Prinzip nicht beide Aufsichts-
rechte parallel einhalten miissen, hétte der beschriebene Mechanismus Vorteile.
So implementieren z.B. gewisse Finanzintermediire systematisch parallel zum
Schweizer Aufsichtsrecht auch européische Normen, weil dies aus operativen,
logistischen und organisatorischen Griinden angezeigt ist.

228 Hierfiir wird vorausgesetzt, dass das auslindische Recht von der FINMA als gleich-

wertig anerkannt worden ist (Art. 95 lit. a FinfraG). Ausserdem muss die zur Erfiillung
des Geschifts beanspruchte ausldndische Finanzmarktinfrastruktur (z.B. eine ausldn-
dische CCP) von der FINMA anerkannt worden sein (Art. 95 lit. b FinfraG).

229 Vgl. hierzu auch Art. 95 lit. a FinfraG oder Art. 120 Abs. 2 lit. b KAG, wo Ansitze
solcher Aquivalenzmechanismen bereits verwirklicht sind.

230 Vgl. z.B. Art. 37 Abs. 2 AIFM-RL und Art. 25 Abs. 2b lit. a EMIR 2.2.
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Die Entwicklungen der letzten Jahre stellen die Schweizer Finanzmarktpolitik vor
neue Herausforderungen. Der Brexit hat zu einem Wandel der regulatorischen Kul-
tur und einer Verschérfung der Marktzugangspolitik gefiihrt. Dieser Paradigmen-
wechsel hat sich u.a. auch in diversen Reformen bestehender Sekundérrechtsakte
gedussert. Die Schweiz ist als Drittstaat hiervon ebenso betroffen wie das Verei-
nigte Konigreich, obschon diese Reflexwirkung nicht zwingend beabsichtigt war.

Diese Effekte werden durch das Scheitern des institutionellen Rahmenabkommens
noch zusitzlich verstirkt. Die europdische Kommission hat im Rahmen des Aqui-
valenzverfahrens zur Schweizer Handelsplatzregulierung deutlich gemacht, dass
der institutionelle Kontext — entgegen den sekundérrechtlichen Vorgaben — auch
bei Aquivalenzbeschliissen von Belang ist. Mit dem definitiven Scheitern des in-
stitutionellen Rahmenabkommens diirfte sich die Marktzugangssituation inskiinf-
tig noch zusitzlich verschlechtern. Vieles spricht dafiir, dass der Weg des dquiva-
lenzbasierten Marktzugangs ohne Kldrung grundsétzlicher institutioneller Fragen
nicht mehr gangbar sein wird.

Die beschriebenen Tendenzen zeigen auf, dass die traditionelle Schweizer Markt-
zugangspolitik an Grenzen stosst. Der Aquivalenzansatz eignet sich nur noch be-
dingt als verldssliche Basis. Eine Neuorientierung in der Finanzmarktpolitik ist
daher unumginglich. Wie eine solche Neuausrichtung aussehen konnte, ist derzeit
noch offen. Die vorliegende Abhandlung hat Ansétze hierzu aufgezeigt.

% %k 3k
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Die Schweizer Finanzmarktregulierung wird seit Jahren stark durch die
europaische Rechtsentwicklung gepragt. Im Vordergrund steht dabei
das Anliegen der Europakompatibilitdt und die Sicherung des Markt-
zugangs. Das Werk analysiert und bewertet die gangigen Strategien der
Rechtsetzung und zeigt mogliche Anséatze fir eine Weiterentwicklung
der Marktzugangspolitik auf. In diesem Zusammenhang wird auch das
sekundarrechtliche Marktzugangskonzept der EU dargestellt. Ausser-
dem bezieht es die aktuellen Entwicklungen in der Europapolitik und
deren Einfluss auf die Rechtsstellung der Schweiz ein. Die Ausfiihrun-
gen beschréanken sich auf die Grundziige und sollen einen Uberblick
Uber die Gesamtsituation verschaffen.
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