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Verhangnisvoller Tanz ums goldene Kalb

BERATUNG Anleger mussen
geschuitzt und Retrozessionen
verboten werden, fordert Pro-
fessorin Monika Roth. Die Auf-
sicht kann aber nicht die Ver-
nunft des Einzelnen ersetzen.

INTERVIEW BALZ BRUPPACHER
balz.bruppacher@Iluzernerzeitung.ch

Monika Roth, sie befassen sich in Ihrer

neuen Publikation mit dem Thema

«Anlageberatung und Vermégensver-

waltung». Was gab den Anstoss?
Monika Roth: Fiir Anleger wie auch fiir
Bankmitarbeitende und andere Interes-
sierte ist es schwierig, den Uberblick iiber
die juristischen Kernthemen und die
geltenden Regeln zu behalten. Der Band
gibt knapp und sehr aktuell den Stand
der Dinge wieder und dies eben nicht nur
fiir ein bereits kundiges Publikum.

Missstdnde bei der Anlageberatung

sind vor allem seit der Finanzkrise ein

Thema. Was lief falsch?
Roth: Von Seiten der Banken sind die
Fragen der Anreize und der Interessen-
konflikte neben der Transparenz von
Bedeutung. Diesen Aspekten wurde zu
wenig Rechnung getragen wie auch dem
Gebot einer ausreichenden Diversifikation
der Anlagen. Aber natiirlich haben auch
die Anleger Fehler gemacht: Man wollte
teilhaben am Tanz um das goldene Kalb.
Und so lange es nur aufwérts ging, wurden
die Risiken wenig bedacht.

Welches sind die wichtigsten Liicken
in der Regulierung?

Roth: Ich bin erstens der Ansicht, dass
der Finanzplatz Schweiz dem Vorbild von
London folgen sollte und im Rahmen der
Anlageberatung und der Vermogensver-
waltung die Annahme von Retrozessionen,
namentlich Vertriebsentschddigungen,
verbieten sollte. Wer verkauft, kann nicht
unabhéngiger Berater sein. Zweitens sehe
ich Handlungsbedarf im Fall von Konflik-
ten zwischen Bank und Kunde. Das Pro-
zessieren ist fiir einen Kunden in der
Regel nicht finanzierbar. Hier miisste man
einen Weg suchen, welcher allenfalls die
Tatigkeit des Bankenombudsman erginzt,
der ja nur Empfehlungen abgeben darf.

Es ist aber doch nicht Aufgabe des
Regulators, die Anleger vor ihrer eige-
nen Dummbheit zu schiitzen?
Roth: Da ist zunichst festzuhalten, dass
gemiss Praxis des Bundesgerichts zum
Betrug eben auch ausdriicklich der Dum-
me geschiitzt werden soll. Anlegerschutz
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Im Fall von Konflikten zwischen Bank und Kunde besteht Handlungsbedarf, sagt Finanzpro-
fessorin Monika Roth. Das Prozessieren sei flir einen Kunden in der Regel nicht finanzierbar.

bildet ein wichtiges Thema, und der Re-
gulator muss sich diesen Fragen vermehrt
annehmen. Das will er ja auch tun. Es ist
allerdings so, dass man die Einzelnen
nicht vor Dummbheit und Gier schiitzen
kann. Man weiss, dass es Anleger - und
zwar nicht wenige - gibt, die zum Beispiel
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«Die Finma ist nicht
die PR-Agentur der
Banken.»
MONIKA ROTH

schon vor dem Fall Lehman Anleger bei
Betriigern waren und danach bei anderen
Féllen wieder auf der Liste geschadigter
Anleger auftauchten. Es ist nicht Aufgabe
des Regulators, die Vernunft und Selbst-
verantwortung des Einzelnen zu ersetzen.
Man weiss doch: wenn es so toll aussieht,

dass es zu schon ist, um wahr zu sein,
dann ist es kaum wahr.

Eine der Stossrichtungen des Finanz-
dienstleistungsgesetzes, das zurzeit
vorbereitet wird, ist die Ausdehnung
der Aufsicht auf die unabhdngigen
Vermégensverwalter. Droht da ein
Vollzugsproblem, angesichts der 3000
betroffenen Vermdgensverwalter?
Roth: Das wird man losen konnen. Es
bleibt beziiglich dieser Frage wohl keine
andere Wahl, weil sonst die Konkurrenz-
fahigkeit dieser wichtigen Gruppe von
Finanzintermedidren gefdhrdet ist. Es ist
hier wie bei aller Aufsicht: man muss sie
durchsetzen.

Das Kollektivanlagengesetz (KAG)
wurde vom Parlament soeben revi-
diert Wurde dem Anlegerschutz ge-
niigend Rechnung getragen?
Roth: Ich begriisse die erhohten Anfor-
derungen an die Treue- sowie insbeson-
dere die Protokollierungspflichten.

Das KAG soll die Neuausrichtung des
Finanzplatzes im Asset Management
unterstiitzen. Wurde das Ziel erreicht?
Roth: Das wird man sehen. Ich denke,
man darf das KAG hier nicht allein be-
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trachten. Fiir die Neuausrichtung ist der
Ruf des Finanzplatzes insgesamt entschei-
dend. Hier ist noch einiges zu tun.

In lhrem Buch behandeln Sie auch
Entscheide des Bundesgerichts liber
die Retrozessionen. Wie komme ich
als Bankkunde zu meinem Recht?
Roth: Gemdss klarer Vorgabe der Finanz-
marktaufsicht Finma gilt fiir alle Institute:
Banken miissen erstens die betroffenen
Kunden tiber diesen Entscheid des Bundes-
gerichts informieren. Sie miissen zweitens
eine Stelle bekannt geben, die den Kunden
weitere Auskiinfte erteilt. Und sie miissen
drittens die einzelnen Kunden auf Anfrage
iiber die erhaltenen Riickvergiitungen in-
formieren, und zwar pro Kundenbeziehung.
Darauf miissen sich die Kunden beziehen.

Fiir welche Dienstleistungen gilt das?
Roth: Meines Erachtens gilt dies nicht nur
fiir die Vermogensverwaltung, sondern
auch fiir die Anlageberatung. Die Ver-
mogensverwaltung und die Anlagebera-
tung unterscheiden sich in einem wich-
tigen und fiir die Retrozessionsfrage ent-
scheidenden Punkt ndmlich nicht: Es
besteht auch bei der Anlageberatung die
Situation, dass «die Zahlungen die Be-
sorgnis begriinden, die Bank kénnte mog-

Das neue Buch

ANLAGE bbp. Die an der Hoch-
schule Luzern lehrende Finanz-
rechtsprofessorin und regelmassige
Kolumnistin unserer Zeitung, Mo-
nika Roth (61), hat flr ihr neues
Buch ein hochaktuelles Thema ge-
wahlt. Auf 91 Seiten werden die
rechtlichen Aspekte der Anlage-
beratung und der Vermdgensver-
waltung kompakt und verstandlich
behandelt, die Rechte und Pflichten
von Kunden und Banken erlautert
und Spezialfragen aufgegriffen.

Mit Substanz

Auch Hinweise auf die Gerichts-
praxis fehlen nicht, wie zum Bei-
spiel auf den jlingsten Bundesge-
richtsentscheid zu den Retrozessio-
nen. Probleme werden kompakt
und Ubersichtlich, aber doch mit
Substanz erlautert.

HINWEIS

Monika Roth: Anlegeberatung und
Vermégensverwaltung in a nutshell,
Dike Verlag AG, Ziirich/St. Gallen 2013,
ISBN 978-3-03751-503-7, Fr. 39.—

licherweise die Interessen des Kunden
nicht ausreichend wahrnehmen». So sagt
es das Bundesgericht. Ob die Bank das
Produkt ins Depot des Kunden legt oder
ob sie ihm das Produkt «nur» empfiehlt:
Die Gefahr geniigt. Daher gilt auch hier
die Transparenzpflicht.

Zur Tagesaktualitdt: Die Libor-Affdre
wird auch vom Schweizer Parlament
aufgegriffen. Hat die Finma versagt?
Roth: Das weiss ich nicht. Ich kenne
namentlich die Abldufe nicht und hier im
Besonderen die Antwort auf die Frage, was
die Finma nach der Berichterstattung im
«Wall Street Journal» unternommen hat.

Der Finma wird auch Ubereifer vor-
geworfen. Soll sie sich aktiver um die
Wettbewerbsfdhigkeit des Finanzplat-
zes kiimmern?

Roth: Die Regeln sind an sich klar: Artikel
5 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes defi-
niert die Ziele der Finma wie folgt: «Die
Finanzmarktaufsicht bezweckt nach Mass-
gabe der Finanzmarktgesetze den Schutz
der Gldubigerinnen und Glédubiger, der
Anlegerinnen und Anleger, der Versicher-
ten sowie den Schutz der Funktionsféhig-
keit der Finanzmarkte. Sie tragt damit zur
Starkung des Ansehens und der Wett-
bewerbsfdhigkeit des Finanzplatzes
Schweiz bei.» Die Finma ist nicht die
PR-Agentur der Banken.

China ist Weltmeister — auch als Umweltverschmutzer

hina boomt. Chinesische Ak-

tien werden zu langjdhrigen

Tiefpreisen angepriesen. Bi-

lanzskandale werden ver-
schwiegen und Nachhaltigkeitsberich-
te schon gar nicht erst erstellt. Es gehe
aufwirts, wird verkiindet. Wenn einer
oberfldchlich von den Zielwachstums-
raten der chinesischen Regierung von
7,8 Prozent fiir die ganze Volkswirt-
schaft spricht, sieht er meistens nicht
die Kehrseite davon.

Als ich das erste Mal in Peking war,
ging ich spontan am frithen Morgen
des ersten Tages joggen. Enge Gédsschen
fiihrten mich labyrinthméssig durch
alte Stadtteile. Kein Auto wire dort
vorwdrtsgekommen. Meine Blicke dran-
gen unmittelbar in die Wohnbereiche,
aber joggend war ich nicht verdéchtig,
voyeuristisch zu gelten. Nebuloses Ta-
geslicht herrschte vor, von Sonne und
blauem Himmel war nichts zu sehen.
Atemlos kehrte ich zuriick, und es ging
mir nicht gut. So begann ich, mich im
Hotel, in dem die Luft gefiltert wird
und Griinpflanzen zum Wohlbefinden
beitragen, mehr mit dem Eingeatmeten
zu beschaftigen.

Ein blauer Himmel in Peking ist etwa
so selten wie ein Fiinfer im Lotto. Es
schweben so viele winzige Teilchen in
der Luft, wie wir es hier nur vom dich-
ten Nebel her kennen. Der Smog hat

in seiner Spitze hochgradig gesund-
heitsgefdhrdende Ausmasse angenom-
men. Gemadss der Weltgesundheits-
organisation ist ein Wert von 25 Mikro-
gramm Feinstaubverschmutzung pro
Kubikmeter unbedenklich. Bis vor kur-
zem lagen die Werte allerdings jenseits
der Messskala der amerikanischen Bot-
schaft in Peking, die bei 500 Mikro-
gramm endet.

Selbst nach Angaben des chinesi-
schen Umweltministeriums sind rund
1,3 Millionen Quadratkilometer fast
schon chronisch mit Smog zugedeckt.
Das entspricht etwa der doppelten
Flache Frankreichs. Nicht nur Millio-
nenstddte, sondern ganze Regionen
und Provinzen sind davon betroffen.
Es mussten sogar Autobahnen aufgrund
dichten «Nebels» gesperrt werden. Es
liegt nicht nur an den 6 Millionen Autos
in der 20-Millionen-Metropole Peking.
Im Umland gibt es eine Reihe von
Kohlekraftwerken und Fabriken, die vor
dem Neujahrsfest nochmals auf Hoch-
touren gelaufen sind.

Kurzfristig ist man dem Problem
mit Atemschutzmasken begegnet.
Hochwertige Raumluftreinigungsgerate
erleben gerade eine Sonderkonjunk-
tur mit Auswirkungen direkt auf die
Schweiz: per Flugzeug eingeflogen von
der Schweizer Firma IQ Air, die im
st. gallischen Goldach wie wild produ-

ziert. Das Familienunternehmen, vor
50 Jahren vom Asthmatiker Manfred
Hammes und seinem Bruder Klaus
gegriindet, wird noch heute von der
Familie gefiihrt. Aber plotzlich ist das
Auftragsvolumen auf das Zehnfache
normaler Zeiten angestiegen. Mit l4n-
geren Schichten und Wochenendarbeit
wird an den chinesischen Auftrigen
gearbeitet. Drei Seefrachtcontainer sind
unterwegs, doch es musste noch
schneller gehen. In den letzten Tagen
sind ungefihr zehn Ladungen Luft-
fracht mit je 300 bis 400 Geréten nach
China geflogen worden.

AUSSICHTEN “=

Mit dem chinesischen Neujahrs-
fest ist die jahrlich grosste Volkerwan-
derung der Welt wieder vorbeige-
gangen. Innerhalb von zwei Wochen
wurden 3,4 Milliarden Bahn- und Flug-
reisen verzeichnet. Die Riickkehr der
Wanderarbeiter von den Eltern und
Grosseltern in die Stadte wird in diesen
Tagen zwar bei manchen von Wehmut
begleitet, doch auch wieder mit Freude
an der Enge, am Umtriebigen, am vi-
brierenden Stadtleben. «Made in Chi-
na» ldsst sich immer besser verkaufen,
Als weltgrosste Handelsnation hat Chi-
na unldngst die USA abgeldst. Zu wel-

chem Preis? Zwar wird das iPhone 5
in China zusammengesetzt, aber alle
Teile dafiir miissen importiert werden.
Am Verkaufspreis macht der Lohnanteil
Chinas nur 2 Prozent aus. Aber keine
andere Volkswirtschaft verfiigt tiber
Millionen von jungen Leuten, die sich
so gut in die Fliessbandarbeit einbin-
den lassen. Der Weg zu «Create in
China» ist noch lang.

Wenn die Industrieproduktion im
Dezember 2012 sogar 10,3 Prozent ho-
her als im Vorjahr lag, leiden fast saimt-
liche Umweltaspekte darunter. Zwar
lasst sich an diesem Sachverhalt viel
Geld verdienen. So gehort beispiels-
weise Uli Sigg, der ehemalige Schwei-
zer Botschafter in China, zu den
frithesten Investoren der chinesi-
schen Cleantech-Industrie. Diese ist
gefordert und wird nun auch gefordert.
Der Handlungsbedarf ist gross. Denn
was derzeit in China geschieht, ist nichts
anderes, als dass die grosste «Fabrik der
Welt» zu Lasten der Umwelt produziert.
Und zu Lasten der Menschen. Fragen
Sie mal Thren Lungenarzt. Joggen gehe
ich in China schon lange nicht mehr.

MAURICE PEDERGNANA
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Maurice Pedergnana (48) ist Professor fiir
Banking & Finance an der Hochschule Luzern —
Wirtschaft und Studienleiter am Institut fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).






