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EINLEITUNG

Die Europiisierung' der Gesetzgebung in den einzelnen EU-
Mitgliedstaaten ist ein Faktum und erstaunt wenig.” Erstaunlicher sind
die Europdisierungstendenzen in der Schweizer Gesetzgebung, han-

> In den Jahren

delt es sich doch eigentlich um die ,,road not taken
1990-2010 wiesen rund 33% aller Gesetzesrevisionen auf Bundesebe-
ne — auch im Bereich des Finanzmarktrechts — Angleichungen an das

europiische Recht auf.*

Diese Europdisierungstendenzen sind im Bereich des Schweizer Fi-

nanzmarktrechts bis heute ungemindert feststellbar.” Weshalb ist das

Zum Begriff der ,,Europiisierung™ siche Erster Teil Ziff. 1 (Grundverstdndnisse:
,Finanzmarktrecht” und ,,Europiisierung®).

In den letzten Jahren wurden zahlreiche Studien zur Frage der Europdisierung der
Gesetzgebung in einzelnen EU-Mitgliedstaaten verfasst, sieche dazu die Hinweise
bei JENNIL, 490. Sodann die Hinweise zu ldnderspezifischen Studien (UK, Dine-
mark, Niederlande und Frankreich) bei TOLLER, 422 f.

In Anlehnung an Ali Arbia, The Road not Taken. Europeanisation of Laws in Aus-
tria and Switzerland 1996-2005, Studies and Working Papers, 2008 Geneva,
Graduate Institute of International and Development Studies.

JENNI, 492 (Tabelle 1, mit Differenzierungen beziiglich der Intensitit der Anglei-
chung an das europiische Recht). Fiir das Finanzmarktrecht (Politikgebiet: ,,Kre-
dit*) im Besonderen Abbildung 3 und 4, 498 f.

So wird etwa im SIF-BERICHT 2017, 13 festgehalten, dass fiir Schweizer Anbieter
von Finanzdienstleistungen die im EU-Recht enthaltenen Aquivalenzverfahren fiir
Drittstaaten aus Marktzutrittsgriinden von Bedeutung sind und auch im Jahr 2016
auf eine transparente und ergebnisorientierte Anwendung der Drittstaatenregelun-
gen seitens der EU-Behorden hingewirkt worden ist. Damit ist implizit gesagt, dass
— im erforderlichen Umfang — das Schweizer Finanzmarktrecht dem européischen
Recht angeglichen worden ist und auch weiterhin angeglichen wird. Denn: Die An-
gleichung des Schweizer Rechts ist immer Voraussetzung fiir die Durchfiihrung von
Agquivalenzverfahren vis-a-vis der EU-Behorden.



so? Dieser Frage geht die vorliegende Arbeit nach. Sie will einen Bei-
trag leisten zur Frage, weshalb sich das Schweizer Finanzmarktrecht

im Sog der Europdisierung befindet.



ERSTER TEIL: DIE EUROPAISIERUNG DES
SCHWEIZER FINANZMARKTRECHTS

Im ersten Teil der Arbeit werden zunichst die Begriffe ,,Finanzmarkt-
recht und ,,Europdisierung® beleuchtet (Ziff. I). Sodann werden die
verschiedenen ,,Einfallstore* fiir das Europarecht auf der Rechtset-
zungsebene aufgezeigt und deren Bedeutung fiir das Schweizer Fi-

nanzmarktrecht diskutiert (Ziff. II). Die Erkenntnisse werden in Ziff.

IIT festgehalten.
L Grundverstandnisse: ,, Finanzmarktrecht* und
»Europiisierung*

Zunichst ist zu kldren, was unter den Begriffen ,,Finanzmarktrecht*

und ,,Europdisierung* zu verstehen ist.

Das Finanzmarktrecht wird gemeinhin dem Wirtschaftsrecht zugeord-
net, welches seinerseits eine Kombination zwischen Privatrecht, 6f-
fentlichem Recht und Strafrecht darstellt.® Damit ist das Finanzmarkt-
recht eine typische Querschnittmaterie. Eine allgemein gebriuchliche
Definition des Begriffs ,,Finanzmarktrecht™ existiert nicht. In Anleh-
nung an NOBEL’ und MOLONEY® wird vorliegend darunter das Recht

verstanden, welches sich an die auf den Finanzmérkten tétigen Akteu-

6 Kunz 2015, 412, 424,

7 NOBEL,20 f.

§  MOLONEY, 2.



re (etwa: Banken, Effektenhdndler, Emittenten, Kunden) und Infra-
strukturen (etwa: Borsen, zentrale Gegenparteien, zentrale Verwah-
rungsstellen) richtet und welches die auf den Finanzmarkten getétigten

Transaktionen umfasst.

wEuropdisierung® des Schweizerischen Finanzmarktrechts (oder nach-
folgend auch kurz ,,Europiisierung®) bezeichnet einen Rechtsanglei-
chungsprozess, ndmlich die Angleichung des schweizerischen Fi-

nanzmarktrechts an dasjenige der EU.

II.  Varianten der Européisierung des Schweizer Rechts und
deren Bedeutung fiir das Schweizer Finanzmarktrecht

Die Europdisierung des Schweizer Rechts erfolgt vorrangig durch An-
gleichung der Schweizer Rechtsordnung an diejenige der EU auf der

Ebene der Rechtsetzung.’

Grund hierfiir kann zum einen das Vorhandensein einer entsprechen-

den Rechtspflicht sein. Eine solche ist gegeben, wenn Schweizer

KUNz 2012, 39. Auch auf der Ebene der Rechtsanwendung kann eine Européisie-
rung des Rechts stattfinden. Zwar verneint die h.L. den Rechtsvergleich als filinfte
Methode innerhalb des Auslegungskanons (d.h. der historischen, grammatikali-
schen, systematischen und teleologischen Auslegungsmethode), anerkennt diesen
aber als Hilfsmittel der Auslegung, eingehend dazu EMMENEGGER/TSCHENTSCHER,
N 318 f.; Kunz 2009, 65 f. (m.w.H.). Der Angleichungsprozess findet auf Ebene
der Rechtsanwendung somit durch den Beizug des Europarechts als Hilfsmittel der
Auslegung von Schweizer Recht statt. Zu unterscheiden ist dabei die europarechts-
orientierte bzw. die europarechtskonforme Auslegung: Bei Ersterer ldsst sich der
Rechtsanwender vom Europarecht inspirieren. Bei Letzterer ibernimmt das Euro-
parecht innerhalb der vier Auslegungsmethoden den interpretatorischen lead, dazu
eingehend EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, N 302 f.



Recht aufgrund einer staatsvertraglichen Verpflichtung mit der europa-
ischen Rechtsordnung angeglichen wird. Die Europiisierung kann
aber auch ohne Rechtspflicht — sozusagen aus ,freien Stiicken* —
vorgenommen werden. Dies wird nachfolgend als ,,autonome Rechts-

angleichung® bezeichnet.

1.  Staatsvertragliche Verpflichtungen

a)  Methodik

Die Schweiz unterhilt mit der EU zahlreiche Vertragsbeziehungen.'
Unterschiedliche Methoden'' in diesen Staatsvertrigen bewirken, dass
diese als Einfallstor fiir EU-Recht fungieren: Bei der Abschreibmetho-
de wird der Wortlaut der europarechtlichen Bestimmungen mehr oder
weniger wortgleich im Abkommen selbst reflektiert. Im Rahmen der
Aquivalenzmethode wird die Schweiz verpflichtet, ein mit dem EU-
Recht gleichwertiges Recht zu schaffen. Bei der Verweismethode wird

1m Abkommen auf EU-Recht verwiesen.

Bei diesen drei Methoden handelt sich um sog. statische Abkommens-
konzeptionen, d.h. es wird an das EU-Recht im Zeitpunkt der Ver-

tragsunterzeichnung angekniipft.'”> Auch die bilateralen Abkommen

Vgl. dazu die Ubersicht unter:
<https://www.eda.admin.ch/content/dam/dea/de/documents/publikationen dea/acco
rds-liste_de.pdf>.

Zu diesen Methoden MAYER, 350.

2 MAYER, 350.




zwischen der Schweiz und der EU aus den Jahren 1999 und 2004
(,,Bilaterale I und II*) fussen grundsétzlich auf einer statischen Kon-
zeption. Indessen weisen einzelne dieser Abkommen dynamische
Komponenten auf, welche in unterschiedlichem Umfang eine Anpas-
sung an die europiische Rechtsentwicklung zulassen bzw. erfordern."
Diese dynamischen Komponenten mogen gleichsam als weiteres Ein-

fallstor fiir EU-Recht gelten.

b)  Bedeutung der staatsvertraglichen Verpflichtungen fiir die
Europdisierung des Schweizer Finanzmarktrechts

Einzelne Abkommen zwischen der Schweiz und der EU weisen einen
Bezug zum Schweizer Finanzmarktrecht auf, so etwa das AIA-
ABKOMMEN", welches das Bankkundengeheimnis fiir Anleger aus der
EU gegeniiber den Steuerbehdrden faktisch authebt. Das AIA-
ABKOMMEN ist grundsatzlich statisch konzipiert, enthédlt aber in Art. 8
eine dynamische Komponente. Andert sich auf Ebene OECD der glo-

bale Standard und setzt die EU diese Anderung in der entsprechenden

So wird in einzelnen Kooperations- und Liberalisierungsabkommen den sog. Ge-
mischten Ausschiissen® in begrenztem Umfang die Kompetenz eingerdumt, die
Anhinge der Abkommen eigenstindig an die EU-Rechtsentwicklung anzupassen.
In den beiden Assoziierungsabkommen (SR 0.362.31 [Schengen, daselbst Art. 2]
und SR 0.142.392.68 [Dublin, daselbst Art. 1]) hat sich die Schweiz gar zur Uber-
nahme von kiinftigen Rechtsentwicklungen im relevanten Bereich verpflichtet. Zu
den ,,Gemischten Ausschiissen auch MAYER, 351 m.w.H.

Das AIA-ABKOMMEN mit der EU gilt fiir alle EU-Mitgliedstaaten und ersetzt das
seit 2005 geltende Zinsbesteuerungsabkommen. Es regelt den Austausch von Kon-
todaten und soll die grenziiberschreitende Steuerhinterziehung verhindern.



Richtlinie'® um, so kann die EU eine entsprechende Anderung in den
Anhingen'® des AIA-ABKOMMENS beantragen.'” Mit diesem Mecha-

nismus stellt das AIA-ABKOMMEN Einfallstor fiir EU-Recht dar.

Ein Spezialabkommen, welches die Finanzdienstleistungen als solche
betrifft (sog. Finanzdienstleistungsabkommen, ,,FDLA®), wurde zwi-
schen der Schweiz und der EU indessen bis anhin nicht abgeschlos-
sen, kann aber als langfristige Option ,nicht grundsitzlich ausge-

18
schlossen werden®.

Insgesamt ist die Bedeutung der staatsvertraglichen Verpflichtungen
fiir die Europdisierung des Schweizer Finanzmarktrechts indessen als
sehr gering zu beurteilen.'” Viel bedeutender ist — wie nachfolgend zu

zeigen sein wird — die autonome Rechtsangleichung.

Die Umsetzung erfolgt seitens EU in der BESTEUERUNGSRL, s. Art. 8 Ziff. 5 lit. a
AIA-ABKOMMEN.

D.h. den gemeinsamen Meldestandard gemidss Anhang I und die ergdnzenden Mel-
de- und Sorgfaltsvorschriften fiir Informationen iiber Finanzkonten geméss Anhang
I

7 Art. 8 Ziff. 5 ATA-ABKOMMEN.
BERICHT FINANZMARKTPOLITIK 2016, 15.
Vgl. auch JENNI, 492 (dort als ,,direkte* Europiisierung bezeichnet).



2.  Autonome Rechtsangleichung

a)  Methodik

Es ist vorwegzunehmen: Es gibt nicht die autonome Rechtsanglei-
chung. Es gibt vielmehr verschiedene Ausprigungsformen davon.”® So
kann im Rahmen der autonomen Rechtsangleichung das européische
Regelungsvorbild etwa tel quel oder nahezu unveréndert iibernommen
werden. Oder aber das Schweizer Recht wird im Ergebnis gleichwer-

tig (iquivalent) zum EU-Recht ausgestaltet.”!

Abzugrenzen ist die autonome Rechtsangleichung von der Eklektik,
die ebenfalls auf Freiwilligkeit griindet, bei welcher sich der Gesetz-

geber aber vom EU-Recht einzig inspirieren ldsst.*”

b) Griinde fiir die autonome Rechtsangleichung

Die autonome Rechtsangleichung spielt bei der Europdisierung des
Schweizer Rechts und insbesondere des Schweizer Finanzmarktrechts
eine bedeutende Rolle.”> Nachfolgend werden die Griinde hierfiir dar-

gelegt.

0 Vgl. auch die Europdisierungskategorien bei JENNI, Abbildung 1, 490.

' Zum europiischen Aquivalenzansatz nachfolgend Erster Teil Ziff. II 2 lit. b/bb

(Marktzutritt via Aquivalenz).

2 KuUNz 2009, 53 (m.w.H).

3 Vgl. auch JENNI, 500 (dort als ,,indirekte” Européisierung bezeichnet).



aa)  Politik der Europakompatibilitdt

Ein wichtiger Impetus fiir die Angleichung des Schweizer Rechts an
das Recht der EU ist in der Politik der Europakompatibilitit des Bun-
desrates zu sehen, welche sich bis auf den BERICHT
INTEGRATIONSPROZESS 1988 zuriickverfolgen ldsst.>* In diesem Be-
richt wurde festgehalten, dass flir die Schaffung des EWR eine
Rechtsanndherung zwischen den an diesem Wirtschaftsraum teilneh-
menden Staaten erforderlich sein wird. Konflikte zwischen Schweizer
Recht und EU-Recht durch unnétig divergierende Rechtsentwicklun-
gen seien zu vermeiden und es sei zu verhindern, dass etwa aus Un-
kenntnis der Rechtslage unnétige und vermeidbare Rechtsdisparititen
geschaffen werden.” Anders gewendet: Das Schweizer Recht ist eu-

ropakompatibel auszugestalten. Dieser Massstab gilt auch heute noch.

Diese Politik der Europakompatibilitdt ist im Schweizer Gesetzge-
bungsprozess verankert: Gemiss Art. 141 ParlG muss der Bundesrat
Erlassentwiirfe in einer Botschaft zuhanden der Bundesversammlung
verabschieden und darin das Verhiltnis zum EU-Recht erldutern.”

Entsprechende Anforderungen statuieren auch der LEITFADEN

# S0 auch auch COTTIER / LIECHTI, 850; MAYER, 351; WYSS, 718.

2 BERICHT INTEGRATIONSPROZESS 1988, 301 f.

Art. 141 Abs. 2 lit. a ParlG. Solche Kompatibilitétspriifungen sind in Botschaften

zu jingeren finanzmarktrechtlichen Erlassen regelméssig zu finden, so etwa in:
BotscHAFT BEG, Ziff. 1.3; BOTSCHAFT FINFRAG, Ziff. 1.4; BOTSCHAFT
FIDLEG/FINIG, Ziff. 1.7.
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ERLASSE?” und der LEITFADEN BOTSCHAFTEN>Y Beides sind Verwal-

tungsverordnungen und damit fiir die Bundesverwaltung bindend.”

Mit diesen Kompatibilititspriifungen im Legislativverfahren wird
zwar keine Rechtsangleichung angestrebt, sondern primér Transpa-
renz.>® Es obliegt letztlich den Parlamentariern zu entscheiden, ,,(...)
ob und wann sie mit dem Recht der EU kompatibles oder inkompatib-

31
“>". Indessen kann das bewuss-

les schweizerisches Recht erlassen (...)
te Abweichen von EU-Recht durch die im Legislativerfahren geschaf-
fene Transparenz quasi ,,zu faktischen Zwingen fithren'*?. De facto
wirkt die gesetzlich verankerte Politik der Europakompatibilitit dem-

nach durchaus als Einfallstor fiir EU-Recht.

bb)  Marktzutritt via Aquivalenz

Wihrend die Politik der Europakompatibilitédt sich als rechtsgebiets-
iibergreifendes Einfallstor fiir EU-Recht darstellt, handelt es sich beim
Marktzutritt via Aquivalenz eher um ein finanzmarktrechtspezifisches

Einfallstor.

Im Nachgang zur Finanzkrise 2008 ist das Bewusstsein gewachsen,

dass jegliche Teilnahme am EU-Binnenmarkt eine (vermehrte) An-

27 LEITFADEN ERLASSE, Ziff. 2651.

% LEITFADEN BOTSCHAFTEN, Ziff. 1.5.
KuNz 2009, 49.

Wyss, 718.

KuNz 2009, 50.

Kunz 2009, 50.

29
30
31

32
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gleichung der relevanten Rechtsnormen der teilnehmenden Lénder
erforderlich macht und zwar unabhéngig davon, ob sie als EU-/EWR-
Staaten oder als Drittstaaten (wie etwa die Schweiz) qualifizieren.®
Gegeniiber EU-/EWR-Staaten erfolgt die Rechtsangleichung durch
vermehrte Regulierung direkt auf Verordnungsstufe®, gegeniiber
Drittstaaten (etwa der Schweiz) durch Statuierung von sog. ,,Drittstaa-

tennormen‘ innerhalb der einzelnen EU-Regulierungen.

Diese Drittstaatennormen basieren regelmissig auf dem sog. ,,Aquiva-
lenzansatz®. Dabei geht es im Kern darum, dass die zustindige Behor-
de innerhalb der EU> die Regulierung, Aufsicht und Rechtsdurchset-
zung einer Drittstaatenjurisdiktion als im Ergebnis gleichwertig (d.h.

dquivalent) beurteilt.’® Die Aquivalenzbeurteilung ist Voraussetzung

3 MAYER, 348; MOLONEY, 37. Ohne diese Rechtsangleichung besteht etwa das Risi-

ko, dass sich Finanzplétze mittels einer weniger strengen Regulierung und Aufsicht
Wettbewerbsvorteile verschaffen, was im Ergebnis zu einem regulatorischen race
to the bottom filhren kann. Dies wiederum ist bedenklich mit Blick auf den Schutz
der Marktteilnehmer und kann zu lénderiibergreifenden spill-over Effekten fiihren
(z.B. bei Insolvenzfillen).

* Im Gegensatz zu Richtlinien (Directives) sind Verordnungen (Regulations) in den

Mitgliedstaaten direkt anwendbar. Als Beispiele fiir diesen Rechtsangleichungspro-
zess im Nachgang zur Finanzkrise mdgen gelten: MIFIR, EMIR, CRR, MAR oder
BenchmarkR.

3 Regelmissig die EU-Kommission.

3 Aquivalente Ausgestaltung bedeutet ,,Gleichwertigkeit im Ergebnis* und nicht

Deckungsgleichheit, so auch SETHE, 358. Zur Umschreibung der Gleichwertig-
keitsanforderungen durch die EU-Kommission:
<http://ec.europa.cu/finance/general-policy/global/equivalence/index de.htm>. Die
Aquivalenzbeurteilung obliegt jedem souverinen Staat selbst, nach Massgabe sei-
ner eigenen Prinzipien. Es existieren keine volkerrechtlichen Mindeststandards,
siche WEBER / SETHE, 572; vgl. auch GERBER/BURKI KRONENBERG , 17. Aquiva-
lenz wird dabei meist nicht nur zur spezifischen EU-Regulierung, sondern oftmals

11



fiir den diskriminierungsfreien Zugang zum EU-Binnenmarkt fiir Fi-

nanzdienstleister aus dem jeweiligen Drittstaat.

cc)  Marktzutritt via direkter Anwendung europdischer Rechtsvorschriften

Nicht immer statuieren Drittstaatennormen in EU-Regularien Aquiva-
lenzvorgaben. Es finden sich auch andere Ausprigungsformen von

Drittstaatennormen.

Eine weitere gingige Ausgestaltung von Drittstaatennormen liegt in
der Statuierung der direkten Anwendbarkeit von EU-Recht, d.h. Fi-
nanzdienstleister aus Drittstaaten miissen europdisches Recht (ganz
oder teilweise) direkt anwenden, um ihre Dienstleistungen weiterhin
in den EU-Raum anbieten zu diirfen. Soll diesfalls der Marktzugang in
den EU-Raum sichergestellt werden, miissen Gesetzgeber in Drittstaa-
ten jegliche Rechtsdisparititen zum massgeblichen EU-Recht verhin-

dern. Das EU-Recht muss europakompatibel ausgestaltet werden.

c) Bedeutung der autonomen Rechtsangleichung fiir die Europdisierung
des Schweizer Finanzmarktrechts

Der diskriminierungsfreie Zugang zum EU-Binnenmarkt ist fiir
Schweizer Finanzdienstleister wichtig. Mehr als die Hilfte der in der
Schweiz verwalteten Vermogen stammen von Auslidndern, davon

schiatzungsweise 40% von Europdern. Zudem ist der Zugang zum EU-

auch regulierungsiibergreifend gefordert. Als Beispiel hierfiir dient Art. 23 MIFIR,
dazu Zweiter Teil Ziff. II/2 (Relevanz aufgrund von Aquivalenzvorgaben).

12



Binnenmarkt fiir das Asset Management und das Firmenkundenge-
schift von zentraler Bedeutung.’’ Der Bundesrat hat denn auch bereits
im STRATEGIEBERICHT 2009 das Ziel formuliert, den Zugang zum EU-
Binnenmarkt flir Schweizer Finanzdienstleister zu sichern und zu ver-
bessern®®. Die Berichterstattungen aus den Folgejahren bekriftigen

und prézisieren diese Zielsetzung.>

Wie dargelegt, erfordert der diskriminierungsfreie Zugang zum EU-
Binnenmarkt regelméssig eine dquivalente Ausgestaltung des Schwei-
zer Finanzmarktrechts oder aber zumindest Europakompatibilitdt des-
selben. Vor diesem Hintergrund und mit Blick auf die wirtschaftliche
Bedeutung des EU-Marktzutritts fiir die Schweiz hat sich die autono-
me Rechtsangleichung zu einem weiten Einfallstor fiir EU-Recht im
Schweizer Finanzmarktrecht entwickelt. Dieses wird regelméssig im
Ergebnis gleichwertig (d.h. dquivalent) zum EU-Recht ausgestaltet.*
Als jiingeres Beispiel mag das FinfraG gelten. Mit diesem Erlass wur-
de gemiss BOTSCHAFT FINFRAG ,,(...) eine EU-gleichwertige Regulie-

rung angestrebt, um den (...) erheblichen Nachteilen beim Marktzu-

7 Zum Asset Management: Schweizer Banken konnen kollektive Kapitalanlagen aus

der EU verwalten, institutionelle Vermdgensverwaltung fiir Pensionskassen aus der
EU anbieten und schweizerische Finanzprodukte in der EU vertreiben. Zum Fir-
menkundengeschéft: Wahrungstransaktionen, Anleihen- und Aktienemissionen im
EU-Ausland sind fiir Schweizer Banken einfacher moglich, s. dazu
<http://www.swissbanking.org/de/themen/aktuell/marktzugang> .

¥ STRATEGIEBERICHT 2009, Ziff. 6.3.

¥ BERICHT FINANZMARKTPOLITIK 2012, Ziff. 2.2; BERICHT FINANZMARKTPOLITIK
2016, Ziff. 3.1.; SIF-BERICHT 2017, Ziff. 2.3.

S0 auch SIF-BERICHT 2017, Ziff, 2.3.
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tritt vorzubeugen®'.“ Ein erstes Resultat nach Inkraftsetzung des Fin-
fraG blieb nicht aus: Die EU hat im November 2015 einen positiven
Aquivalenzbeschluss fiir zentrale Gegenparteien aus der Schweiz ge-
fallt.** In diesem Beschluss wurden die Schweizer Rechts- und Auf-
sichtsmechanismen® als #quivalent zum entsprechenden Regulie-
rungsrahmen der EU beurteilt.** Dieser Aquivalenzbeschluss hat
bewirkt, dass Schweizer zentrale Gegenparteien ihre Dienstleistungen
weiterhin im EU-Binnenmarkt erbringen kénnen. Weitere Aquiva-

lenzentscheide auf Basis des FinfraG sind zu erwarten.*’

ITII. Ergebnis

Die Europdisierung des Schweizer Finanzmarktrechts erfolgt auf der

Ebene der Rechtsetzung primér durch autonome Rechtsangleichung.

Der Hauptgrund fiir die autonome Rechtsangleichung liegt in der Si-
cherstellung des diskriminierungsfreien Marktzutritts fiir Schweizer

Finanzdienstleister in den EU-Raum. Diesen Marktzutritt kniipft die

' BOTSCHAFT FINFRAG, 7630. Siche aber auch die bewussten Abweichungen vom

EU-Recht, BOTSCHAFT FINFRAG, 7509 ff.

Der Durchfiihrungsbeschluss ist abrufbar unter: <http://eur-lex.europa.cu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015D2042& from=EN>.

42

# Der in Ziff. 6 des Durchfiihrungsbeschlusses (FN 42) erwidhnte Schweizer Regulie-

rungsrahmen war von Anbeginn weg als Ubergangslosung konzipiert und wurde —
mit Ergdnzungen (s. BOTSCHAFT FINFRAG, 7630) - in das FinfraG und die verbun-
denen Ausfithrungsverordnungen iiberfiihrt.

* S.insb. Ziff. 11 und 16 und Art. 1 Dispositiv des Durchfiihrungsbeschlusses (FN
42).

* Dazu BOTSCHAFT FINFRAG, 7503 T.

14



EU regelmadssig an Drittstaatennormen an, die nach unterschiedlichen
Mustern ausgestaltet sind. Regelmissig aber verlangen sie eine
gleichwertige (dquivalente) Ausgestaltung des einschldgigen Drittstaa-
tenrechts bzw. Schweizer Rechts. Drittstaatennormen konnen aber
auch die direkte Anwendbarkeit von EU-Regularien statuieren. Dies-
falls muss der Schweizer Gesetzgeber sicherstellen, dass keine

Rechtsdisparititen zum EU-Recht bestehen.
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ZWEITER TEIL: BEISPIEL
»MARKTMISSBRAUCHSREGULIERUNG*

I.  Themeneingrenzung und Aufbau

Wie im ersten Teil dieser Arbeit ausgefiihrt worden ist, erfolgt die Eu-
ropdisierung des Schweizer Finanzmarktrechts auf der Ebene der
Rechtsetzung primér durch autonome Rechtsangleichung und dies
regelmissig mit dem Ziel, den diskriminierungsfreien Marktzutritt in
den EU-Raum sicherzustellen.*® Diese Erkenntnis soll nachfolgend am
Beispiel der aufsichtsrechtlichen®” Marktmissbrauchsregulierung eror-

tert werden.

Der zweite Teil der Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Nach einem Uber-
blick iiber die aufsichtsrechtliche Marktmissbrauchsregulierung in der
EU und in der Schweiz (Ziff. I) wird aufgezeigt, dass die européischen
Marktmissbrauchsbestimmungen aus Schweizer Sicht insbesondere
aus Griinden des Marktzutritts in den EU-Raum von Relevanz sind
(Ziff. II). In Ziff. III schliesslich werden die européischen und schwei-
zerischen Marktmissbrauchsbestimmungen in einem Teilbereich, ndm-

lich dem Insiderhandel, miteinander verglichen. Es wird aufgezeigt,

% Siehe Erster Teil, Ziff. I1I (Ergebnis).

* Die strafrechtlichen Marktmissbrauchsbestimmungen gemdss MAD bzw. Art. 154

und 155 FinfraG sind nicht Gegenstand der Untersuchung.
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dass beziiglich der Insiderbestimmungen eine Europédisierung der-

Schweizer Marktmissbrauchsregulierung in weiten Teilen bereits er-

folgt ist.

I1.

Marktmissbrauchsregulierung in der EU und in der
Schweiz: sedes materiae

Der Begriff ,,Marktmissbrauch® ist ein Oberbegriff flir unrechtmaéssige

Handlungen an den Finanzmaérkten. In der EU wie in der Schweiz

umfasst dieser Begriff in aufsichtsrechtlicher Hinsicht zum einen das

Verbot gewisser Ausprigungen des Insiderhandels* und zum andern

das Verbot der Marktmanipulationen®.

Die Basis der entsprechenden Regulierung bildet in der EU die

Marktmissbrauchsverordnung (MAR). Erginzt wird die MAR von

zahlreichen technischen Standards, welche per dato zu einem Gross-

teil in Kraft sind.”>®

48

49

50

Art. 14 MAR bzw. Art. 142 FinfraG.
Art. 15 MAR bzw. Art. 143 FinfraG.

Ein Uberblick iiber die technischen Standards (Binding Technical Standards, BTS)
basierend auf MAR findet sich unter folgendem Link:
<http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/abuse/its-rts-overview-table en.pdf>.
BTS lassen sich unterteilen in sog. technische Regulierungsstandards (Regulatory
Technical Standards, RTS) und technische Durchfiihrungsstandards (Implementing
Technical Standards, ITS). RTS regeln materiell-rechtliche Aspekte nach Massgabe
der Level 1 Rechtsetzung, wihrend ITS die technische Anwendung der Level 1
Rechtsetzung sicherstellen. Zu diesen Regulierungsebenen: ZBINDEN, Anhang 1
und 2.
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In der Schweiz findet sich die aufsichtsrechtliche Marktmissbrauchs-
regulierung im FinfraG, flankiert durch Ausfiihrungsbestimmungen in
der FinfraV’' sowie im FINMA-Rundschreiben 2013/08 ,Marktver-

haltensregeln®.

III. Relevanz der europiischen
Marktmissbrauchsbestimmungen fiir die Schweiz

Hauptgrund fiir die autonome Rechtsangleichung im Schweizer Fi-
nanzmarktrecht liegt in der Sicherstellung des Marktzutritts fiir
Schweizer Finanzdienstleister in den EU-Raum.’” Diese im ersten Teil
der Arbeit gewonnene Erkenntnis gilt auch fiir die Marktmissbrauchs-

regulierung.

Die EU-Marktmissbrauchsbestimmungen sind fiir Finanzdienstleister
aus Drittstaaten bzw. der Schweiz aus zwei Griinden von Relevanz:
Zum einen gelangen gewisse Bestimmungen von MAR direkt zur
Anwendung.” In diesem Umfang darf das Drittstaatenrecht den hei-
mischen Finanzdienstleistern keine Hindernisse aufstellen. Zum an-
dern statuieren verschiedene EU-Regularien zwecks Marktzutritt

Aquivalenzvorgaben zu MAR.”* Um diesen Marktzutritt zu erhalten,

' Art. 122 ff. FinfraV.
> Siehe Erster Teil Ziff. 111 (Ergebnis).

> Siehe hier den Konnex zu Erster Teil Ziff. II 2 lit. b/cc (Marktzutritt via direkter
Anwendung europédischer Rechtsvorschriften).

Siehe hier den Konnex zu Erster Teil Ziff. II 2 lit. b/bb (Marktzutritt via Aquiva-
lenz).

54
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sind die entsprechenden Regularien in den Drittstaaten gleichwertig

auszugestalten. Dazu im Einzelnen:

1.  Relevanz aufgrund direkter Anwendbarkeit der MAR fiir
Finanzdienstleister in Drittlindern

MAR gelangt fiir Finanzdienstleister aus Drittstaaten (etwa der

Schweiz) aufgrund der in Art. 2 Abs. 4 MAR enthaltenen Drittstaaten-

norm direkt zur Anwendung, sofern die im Anwendungsbereich von

MAR bezeichneten Finanzinstrumente betroffen sind.>’

Dies bedeutet, dass Schweizer Finanzdienstleister, deren Tatigkeit
einen Bezug zu diesen Finanzinstrumenten hat und die ihre Dienstleis-
tungen in den EU-Raum erbringen wollen, die in MAR enthaltenen
Verbote und Anforderungen einhalten miissen.’® Der Schweizer Ge-
setzgeber muss daher sicherstellen, dass das Schweizer Recht im ent-
sprechenden Umfang europakompatibel ausgestaltet ist bzw. dass kei-
ne Rechtsdisparititen bestehen. Insofern stellt die direkte

Anwendbarkeit von MAR Einfallstor fiir europdisches Recht dar.

*  Art. 2 Abs. 1 und 2 MAR: Demnach finden die Bestimmungen von MAR Anwen-
dung auf Geschiftshandlungen mit Bezug auf Finanzinstrumente, welche entweder
an einem Handelsplatz gehandelt werden oder fiir welche ein Antrag auf Zulassung
zum Handel gestellt worden ist. Erfasst werden auch nicht auf einem Handelsplatz
gehandelte Finanzinstrumente, sofern sie ihren Kurs oder Wert entweder von den
Finanzinstrumenten ableiten oder einen Einfluss darauf haben. Zum Ganzen
THOMA/DOBRAUZ-SALDAPENNA, 549 f.

% THOMA/DOBRAUZ-SALDAPENNA, 550.
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2.  Relevanz aufgrund von Aquivalenzanforderungen

Es ist vorwegzunehmen: MAR selbst statuiert keine Aquivalenzanfor-
derungen.’’ Daraus darf aber nicht geschlossen werden, dass das mas-
sgebliche Schweizer Recht nicht dennoch dquivalent auszugestalten
wire. Aquivalenzanforderungen kénnen nimlich auch in Drittstaaten-
normen anderer Erlasse enthalten sein. Mit Bezug auf MAR finden

sich diese in Art. 23 MIFIR>®,

Art. 23 enthilt die Handelspflicht fiir europédische Wertpapierfirmen.
Diese miissen sicherstellen, dass ihre Geschifte mit Aktien, die an
einer EU-Handelsplattform zum Handel zugelassen sind, ausserhalb
dem EU-/EWR-Raum grundsitzlich nur an Handelspldtzen getétigt
werden, die seitens der europdischen Kommission als gleichwertig
anerkannt worden sind”. Diese Aquivalenzanerkennung ist fiir

Schweizer Bérsen dusserst wichtig und per dato noch ausstehend.®

7 So auch THOMA/DOBRAUZ-SALDAPENNA, 555.

Eine weitere Drittstaatennorm mit Bezug zu MAR ist in Art. 28 Abs. 4 MIFIR
enthalten. Ein Aquivalenzbeschluss gestiitzt auf diese Bestimmung erfordert eben-
falls Gleichwertigkeit zu MAR und soll sicherstellen, dass Geschifte mit Deriva-
ten, die der Handelspflicht unterliegen, auch iiber Handelspldtze mit Sitz in Dritt-
staaten abgewickelt werden konnen. Da keine Derivateborsen mit internationaler
Tragweite ihren Sitz in der Schweiz haben, ist die Aquivalenzanerkennung nach
Art. 28 Abs. 4 MIFIR (im Vergleich zu Art. 23 MIFIR) von untergeordneter Bedeu-
tung.

* " Diese Pflicht gilt ab Geltung von MIFIR, d.h. ab 3. Januar 2018.
60

58

In der Schweiz ist die SIX und im Speziellen der Handel von Schweizer Blue Chip
Aktien von dieser neuen Regelung betroffen. Uber zwei Drittel des Umsatzes in
Blue Chip Aktien werden durch im europdischen Raum domizilierte Teilnehmer an
der SIX generiert. Dieses Handelsvolumen wiirde wegbrechen, zusammen mit wei-
teren verbundenen Dienstleistungen wie z.B. das Clearing & Settlement und die
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Die Aquivalenzanforderung in Art. 23 MIFIR stellt den vorliegend
relevanten Bezug zu MAR her: Gemiss Art. 23 Abs. 1 MIFIR ist fiir
Drittstaatenhandelsplitze ein Aquivalenzentscheid gemiss Art. 25
Absatz 4 Bst. a MIFID II erforderlich. Diese Bestimmung wiederum
wurde in rev.-MIFID II gedndert. Gemiss Art. 1 Ziff. 2 rev.-MIFID II
gilt ein Markt eines Drittstaates als einem , geregelten Markt®'«
gleichwertig, wenn der Drittstaatenhandelsplatz rechtlich bindende
Anforderungen erfiillt, die denjenigen gemiss MAR® gleichwertig

sind und ein entsprechender Aquivalenzbeschluss durch die europii-

sche Kommission gefillt worden ist.

Der Schweizer Gesetzgeber muss somit sicherstellen, dass das
Schweizer Recht zwecks Sicherstellung des Marktzutritts fiir Schwei-
zer Handelsplitze (Art. 23 MIFIR ) dquivalent zu MAR ausgestaltet

1st.

Verwahrung. Fiir Emittenten wére die Kotierung an der SIX angesichts der tieferen
Handelsliquiditdt deutlich weniger attraktiv, wobei Neukotierungen ausbleiben und
bestehende Kotierungen in die EU verschoben wiirden.

' Zum Begriff des ,,geregelten Marktes“ und zu den entsprechenden regulatorischen

Anforderungen: Art. 44 ff. MIFID II.

Der Aquivalenzbeschluss setzt nicht nur Gleichwertigkeit mit MAR voraus. Zu den
weiteren Gleichwertigkeitsvorgaben siehe Art. 1 Ziff. 2 Unterabsatz 2 rev.-MIFID
I

62
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IV. Marktmissbrauchsbestimmungen EU-Schweiz: Der
Insiderhandel im Vergleich

Unter Ziff. III wurde dargelegt, dass die Schweizer Marktmiss-
brauchsbestimmungen zwecks Sicherstellung des Marktzutritts in den
EU-Raum dquivalent auszugestalten und Rechtsdisparititen zum EU-
Recht zu verhindern sind. Nachfolgend wird mit Blick auf das Insider-
recht (als Teilbereich der Markmissbrauchsbestimmungen) aufgezeigt,
dass eine entsprechende Europiisierung des Schweizer Rechts weit-

gehend bereits erfolgt ist.”’

1.  Schutzgedanke

Der [Insiderhandel kann umschrieben werden als ungerechtfertigter
Vorteil, der unter Ausnutzung privilegierter, nicht allgemein bekannter

und kursrelevanter Informationen zum Nachteil Dritter erzielt wird. ®*

Sowohl im Schweizer Recht als auch im Recht der EU stellt der Insi-
derhandel einen Teilbereich der Marktmissbrauchsbestimmungen dar.
Beiden Rechtsordnungen ist derselbe Schutzgedanke inhérent: Sie
verbieten den Insiderhandel, weil Insidergeschéfte die Integritit der

Finanzmairkte und das Vertrauen der Investoren untergraben.

% Die Ausfiihrungen erheben aber keinesfalls den Anspruch einer umfassenden Aqui-

valenzpriifung.
o Vgl. Erwdgung 23 MAR sowie Botschaft BEHG , 6888.
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2.  Tatobjekt (Insiderinformation)

Im Schweizer Recht® wird die Insiderinformation als eine vertrauli-
che Information umschrieben. Als solche ist sie ist nicht allgemein
zuginglich, sondern nur einem beschrinkten Personenkreis.®® Die
fragliche Information muss zudem geeignet sein, den Kurs von Effek-
ten, die an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel zugelassen

. . . 67
sind, erheblich zu beeinflussen.

Ein Blick in das europiische Recht®® gibt ein vergleichbares Bild: Die
Insiderinformation charakterisiert sich zum einen dadurch, dass sie
,.,hicht O0ffentlich bekannt* ist und im Falle der 6ffentlichen Bekannt-
heit geeignet wire, den Kurs der betroffenen Finanzinstrumente ,,er-

heblich zu beeinflussen®.

Die beiden Kriterien ,,Vertraulichkeit“ und , Kursrelevanz® diirften

sich im Schweizer und im europdischen Recht wohl weitestgehend

% Art. 2 lit. j FinfraG. Die Vorschriften iiber den Markmissbrauch (und damit auch

betreffend den Insiderhandel vom BEHG materiell unveridndert ins FinfraG tiber-
fiihrt, BOTSCHAFT FINFRAG, 7584.

Der Begriff ,vertraulich® wird im FINMA-RS 2013/13 Rz. 9 prizisiert. Dem
Rundschreiben ist auch zu entnehmen, wann eine Information 6ffentlich ist, ndm-
lich dann, wenn sie einem unbeteiligten Dritten aufgrund allgemein zugénglicher
Quellen erlangt werden kann.

66

67 . . .
Eine solche Kursrelevanz ist dann anzunehmen, wenn sie das Anlageverhalten

eines verstindigen und mit dem Markt vertrauten Marktteilnehmers zu beeinflussen
mag FINMA-RS 2013/8, Rz. 10.

% Art. 7 MAR.
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entsprechen. Im Ergebnis kann damit von einer Gleichwertigkeit des

Begriffs der ,,Insiderinformation ausgegangen werden.®’

3. TéterKkreis

Nach der schweizerischen Gesetzeskonzeption” wird der Insiderhan-
del auf der Ebene des Aufsichtsrechts fiir sémtliche Marktteilnehmer

71
verboten.

Gleiches gilt nach der europdischen Gesetzeskonzeption, dies auf-

grund der entsprechenden Auffangklausel.’”

4. Tathandlung

Das Schweizer Recht umfasst verschiedene Tathandlungen”: Zum
einen wird das Ausniitzen der Insiderinformation zum Erwerb oder
Verdussern von Effekten oder zum FEinsatz daraus abgeleiteter Deri-
vate erfasst. Als Ausniitzen gilt auch das Andern oder Stornieren eines
Auftrages, sofern die urspriingliche Auftragserteilung vor Erlangen
der Insiderinformation erfolgte.”* Erfasst wird aber auch die Mittei-

lung einer Insiderinformation oder die Abgabe einer darauf basieren-

% So im Ergebnis auch THOMA / DOBRAUZ-SALDAPENNA, 550.

™ Art. 142 FinfraG.
" BoTscHAFT BEHG, 6898.

7 Art. 8 Abs. 4 MAR, insbesondere Unterabsatz 2 (Auffangklausel). Siehe auch
THOMA / DOBRAUZ-SALDAPENNA, 551.

' Art. 142 Abs. 1 lit. a-c FinfraG.
™ FINMA-RS 2013/8, Rz. 14.
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den Empfehlung an einen Dritten zum Kauf bzw. Verkauf von Effek-

ten oder zum Einsatz daraus abgeleiteter Derivate.

Auch die europiische Gesetzeskonzeption’” erfasst im Ergebnis eben-
diese Tathandlungen. Erfasst wird zum einen das Ausniitzen einer In-
siderinformation zwecks Erwerb oder Verdusserung von Finanzin-
strumenten, auf die sich die Information bezieht. Der direkten
Nutzung der Insiderinformation gleichgestellt wird die Nutzung einer
Empfehlung, sofern die Person weiss oder hitte wissen miissen, dass
die Empfehlung auf einer Insiderinformation beruht. Als Tathandlung

gilt auch die unrechtmissige Offenlegung von Insiderinformationen.”®

Néher zu untersuchen sind aber die Begriffe ,,Effekten* und ,,Finan-
zinstrumente*: Nach dem Schweizer Recht bezieht sich die Insiderin-

«77

formation auf , Effekten*’’, nach europdischem Recht auf ,,Finanzin-

strumente*’®, Unter den Begriffen ,,Effekten‘ und
,,Finanzinstrumenten* wird nicht dasselbe verstanden: Effekten sind
,vereinheitlichte* Produkte, die sich zum ,,massenweisen Handel eig-
nen®. Daher werden etwa die eigens fiir eine Gegenpartei geschaffe-

nen Produkte (sog. taylor-made-Produkte) vom Begriff ,,Finanzin-

" Art. 8 Abs. 1-3 MAR.
% Art. 10 MAR.
7 Zum Begriff , Effekten: Art. 2 lit. b FinfraG.

% Zum Begriff ,,Finanzinstrument®: Anhang I, Abschnitt C MIFID II. Eine Definition
des Begriffs ,,Finanzinstrument® existiert im Schweizer Recht per dato nicht, soll
aber mit dem FIDLEG eingefiihrt werden, siche BOTSCHAFT FIDLEG/FINIG,
8943.
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strumente* erfasst, nicht aber vom Begriff , Effekte.” Indessen hat

der Schweizer Gesetzgeber im Insiderrecht ebendiese OTC-Derivate

80 mit einbezo-

durch die Wendung ,,oder daraus abgeleitete Derivate
gen.*! Diese Abweichung zum europiischen Recht wurde damit wohl
eliminiert. Was aber bleibt ist die Divergenz im Bereich ,,Derivate:
Der Schweizer Gesetzgeber hat in der FinfraV zahlreiche Derivateka-

) .. .82
tegorien ausgenommen, die im europdischen Recht erfasst sind.

Im Ergebnis sind im Untersuchungsgegenstand ,,Tathandlung® Unter-
schiede in den beiden Rechtsordnungen auszumachen. Ob sich diese
indessen im Rahmen einer Aquivalenzpriifung dereinst als massge-

blich erweisen werden, kann nicht beurteilt werden.

7 Taylor-made-Produkte eigenen sich gerade nicht zum ,massenweisen Handel“.

Dies aber wird vom Effektenbegriff vorausgesetzt (Art. 2 lit. b FinfraG). Zur Ab-
grenzung zwischen den Begriffen ,,Finanzinstrument” und ,,Effekte* siche auch die
Uberlegungen bei SCHAREN/DOBRAUZ-SALDAPENNA/LIEBI, 196.

80 Art. 142 lit. a und ¢ FinfraG.
8 FINMA-RS 2013/8, Rz. 12.

¥ Art. 2 Abs. 3 FinfraV bzw. Anhang I Abschnitt C MIFID II. Etwa die Derivatge-
schifte mit Bezug auf Klimavariablen, Frachtsitzen, Inflationsraten etc. gemdiss
Art. 2 Abs. 3 lit. ¢ FinfraV (im Vergleich enthalten: Anhang I Abschnitt C Ziff. 10
MIFID II).
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5.  Zulissige Verhaltensweisen

Sowohl das europidische wie auch das schweizerische Recht kennen
verschiedene Ausnahmen vom Verbot des Insiderhandels. Folgende

Ausnahmen entsprechen sich in den Grundziigen®:

* Ausnahmen fiir den Riickkauf eigener Beteiligungspapiere (Art.

123-125 FinfraV bzw. Art. 5 Abs. 1 bis 3 MAR);

* Preisstabilisierung nach 6ffentlicher Effektenplatzierung (Art. 126
FinfraV bzw. Art. 5 Abs. 4 und 5 MAR);

* Umsetzung eigener Entscheidungen (Art. 127 Abs. 1 lit. a FinfraV
bzw. 9 Abs. 5 MAR);

» Effektengeschifte zwecks Erflillung offentlicher Aufgaben (Art.
127 Abs. 1 lit. b bzw. Art. 6 MAR);

* Erflillungsgeschifte (Art. 128 lit. a FinfraV bzw. Art. 9 Abs. 3
MAR);

* Ausnahme der Handlungen von juristischen Personen bei Imple-
mentierung von hinreichenden Informationsbarrieren (Chinese

Walls, FINMA-RS 2013/8 Rz. 50 f. bzw. Art. 9 Abs. 1| MAR).

Das europdische Recht qualifiziert schliesslich auch die sog.

Marktsondierung (Market Sounding) als legitime Handlung.** Als

¥ Im Rahmen einer Aquivalenzanalyse miisste vertieft werden, ob die unterschiedli-

chen Formulierungen der européischen und schweizerischen Bestimmungen im Er-
gebnis dhnliche Wirkungen entfalten.
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Marktsondierung definiert die MAR die Ubermittlung von Informati-
onen vor der Ankiindigung eines Geschéfts durch den Emittenten,
einen Zweitanbieter oder einen Dritten, der im Auftrag des Emittenten
oder des Zweitanbieters tdtig wird, an einen oder mehrere potenzielle
Anleger, um das Interesse von potenziellen Anlegern an einem mogli-
chen Geschift und dessen Bedingungen abzuschitzen.® Prima vista
findet sich im Schweizer Recht kein Pendant. Indessen sollte sich der
Tatbestand der Marktsondierung unter Art. 128 lit. b FinfraV subsu-

mieren lassen.®¢

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass das Schweizer Recht im Untersu-
chungsgegenstand der ,,zuldssigen Verhaltensweisen* weitgehend an

das europdische Recht angeglichen worden ist.

V. Ergebnis

Die MAR st fiir Schweizer Finanzdienstleister mit EU-Markttitigkeit
in verschiedener Hinsicht von Relevanz. Zum einen sind Schweizer
Finanzdienstleister in gewissen Konstellationen gehalten, Bestimmun-
gen von MAR direkt anzuwenden. Schweizer Recht sollte hier keine
Hindernisse in den Weg stellen. Zum andern muss mit Blick auf die

bedeutende Drittstaatennorm von Art. 23 MIFIR die gleichwertige

#  Art. 11 MAR.

8 Art. 11 Abs. 1 MAR.

% So explizit ERLAUTERUNGSBERICHT-BEHYV, 12. Im Ergebnis wohl auch THOMA /

DOBRAUZ-SALDAPENNA, 552.
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Ausgestaltung des massgeblichen Schweizer Rechts im Auge behalten
werden. Der Schweizer Gesetzgeber hat demnach Anlass dazu, dass
Schweizer Marktmissbrauchsrecht dem européischen Recht anzupas-

sen.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass die aufsichtsrechtlichen Insiderbe-
stimmungen des Schweizer Rechts bereits weitgehend an das européi-

sche Recht angeglichen worden sind.
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SCHLUSSFOLGERUNG

Ziel der vorliegenden Arbeit war es zu ergriinden, weshalb sich das

Schweizer Finanzmarktrecht im Sog der Europiisierung befindet.®’

Es wurde festgestellt, dass die Europdisierung des Schweizer Finanz-
marktrechts in erster Linie autonom, d.h. ohne Rechtsverpflichtung —
etwa aus Staatsvertrag — erfolgt. Diese autonome Rechtsangleichung
wird regelmdssig durch Drittstaatennormen in europdischen Finanz-
markterlassen ausgelost: Wollen Finanzdienstleister aus Drittstaaten —
etwa der Schweiz — den Zugang zum EU-Markt, muss das Drittstaa-

tenrecht in weiten Teilen dquivalent ausgestaltet sein.

Festzuhalten bleibt: Aquivalenz bedeutet ,,Gleichwertigkeit im Ergeb-
nis“. Damit aber ist und bleibt die Feststellung der Aquivalenz durch

die zustindige EU-Behorde letztlich eine Ermessensangelegenheit.

¥ Siche Einleitung.
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