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Die kundenbezogenen Verhaltenspflichten  
des Finanzdienstleistungsgesetzes
Dissertationsbesprechung

Fleur Baumgartner*

Schlagwörter Finanzdienstleistungsgesetz – Verhaltenspflichten – Rechtsnatur – Durchsetzung – Doppelnormen – 
Auftragsrecht 

I. Einleitung

Das Finanzdienstleistungsgesetz1 ist ein aufsichtsrechtli-
ches Gesetz, das die privatrechtliche Vertragsbeziehung 
zwischen Finanzdienstleister und Kunden regelt. Es be-
inhaltet kundenbezogene Verhaltenspflichten, die Finanz-
dienstleister ihren Kunden gegenüber einzuhalten haben. 
Darüber hinaus erteilt das FIDLEG der Aufsichtsbehörde 
die Kompetenz, die Einhaltung dieser Pflichten zu über-
wachen (Art.  87  Abs.  1  FIDLEG). Gegen schwere und 
wiederholte Verletzungen kann die Aufsichtsbehörde die 
aufsichtsrechtlichen Massnahmen des FINMAG2 ergrei-
fen (Art.  87  Abs.  2  FIDLEG). Vor diesem Hintergrund 
stellt sich in meiner Dissertation die Frage, ob die kun-
denbezogenen Verhaltenspflichten privat- oder aufsichts-
rechtlicher Natur sind.

II. Kundenbezogene Verhaltenspflichten  
im Überblick

A. Pflicht zur Kundensegmentierung

Noch bevor der Finanzdienstleister eine Finanzdienstleis-
tung erbringt, hat er den Kunden einem vom Wissens- 

*  MLaw, Substitutin bei Bär & Karrer, Zürich. Die Autorin hat 
ihre Dissertation mit dem Titel «Das Verhältnis von Privat- 
und Aufsichtsrecht im Finanzdienstleistungsgesetz (FID-
LEG)  – Eine rechtliche Einordnung der Verhaltenspflichten 
der Finanzdienstleister» unter der Aufsicht von Prof. Dr. Hans 
Caspar von der Crone an der Universität Zürich verfasst.

1  Bundesgesetz vom 15. Juni 2018 über die Finanzdienstleistun-
gen (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG, SR 950.1).

2  Bundesgesetz vom 22. Juni 2007 über die Eidgenössische Finanz-
marktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG, SR 956.1).

und Informationsstand abhängigen Segment zuzuteilen 
(Art. 4 Abs. 1 FIDLEG). Dieses Segment bestimmt, ob und 
in welchem Umfang der Finanzdienstleister die weiteren 
Verhaltenspflichten einzuhalten hat. Das FIDLEG unter-
scheidet zunächst das Segment der Privatkunden von den 
professionellen Kunden. Eine Unterkategorie der professi-
onellen Kunden bilden die institutionellen Kunden.

B. Informationspflichten

Der Finanzdienstleister untersteht verschiedenen Infor-
mationspflichten. Das FIDLEG kennt eine allgemeine 
Informationspflicht i.S.v. Art. 8 Abs. 1 FIDLEG. Der Fi-
nanzdienstleister hat dem Kunden als Minimalstandard 
in jedem Vertragsverhältnis allgemeine Informationen 
zur Person des Finanzdienstleisters offenzulegen.3 Ferner 
kennt das FIDLEG spezifische Informationspflichten. Of-
fenzulegen sind Angaben im Zusammenhang mit einer 
konkreten Finanzdienstleistung (Art. 8 Abs. 2 FIDLEG).

C. Pflicht zur Angemessenheits‑ und 
Eignungsprüfung

Im Anlageberatungs- oder Vermögensverwaltungs-
verhältnis hat der Finanzdienstleister eine Ange-
messenheits- oder Eignungsprüfung durchzuführen 
(Art.  10  FIDLEG). Bei transaktionsbezogener Anlage-
beratung erkundigt sich der Finanzdienstleister über 
Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden und prüft, ob 
das Finanzinstrument für den Kunden angemessen ist 

3  Thomas Jutzi/Fabian Eisenberger, Das Verhältnis von 
Aufsichts- und Privatrecht im Finanzmarktrecht, Informati-
onspflichten an der Schnittstelle von FIDLEG und OR, AJP 
2019, 6 ff., 21.
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(Art.  11  FIDLEG). Bei portfoliobezogener Anlagebera-
tung oder Vermögensverwaltung prüft der Finanzdienst-
leister vor jedem Anlageentscheid, ob dieser für den 
Kunden im Zusammenspiel mit dem übrigen Portfolio 
geeignet ist. Bei der Eignungsprüfung erkundigt sich der 
Finanzdienstleister neben den Kenntnissen und Erfah-
rungen des Kunden zusätzlich über seine finanziellen 
Verhältnisse und Anlageziele (Art. 12 FIDLEG).

D. Dokumentations‑ und Rechenschaftspflicht

Der Finanzdienstleister hat seine Beziehung zum Kunden 
kontinuierlich und möglichst umfassend zu dokumentie-
ren (vgl. dazu Art.  15 FIDLEG). Er schuldet dem Kun-
den weiter Rechenschaft. Die Rechenschaftspflicht liegt in 
der Zustellung oder geeigneten Zugänglichmachung von 
Kopien der Dokumentationen (Art. 16 Abs. 1 FIDLEG). 
Gemäss Art. 16 Abs. 2 FIDLEG legt der Finanzdienstleis-
ter auf Anfrage über die vereinbarten und erbrachten Fi-
nanzdienstleistungen (lit. a), über die Zusammensetzung, 
Bewertung und Entwicklungen des Portfolios (lit. b) so-
wie über die mit den Finanzdienstleistungen verbunde-
nen Kosten (lit. c) Rechenschaft ab.

E. Pflichten bei der Bearbeitung und 
Ausführung von Kundenaufträgen

Der Finanzdienstleister hat bei der Ausführung von 
Kundenaufträgen die Interessen der Kunden zu berück-
sichtigen. Er vermeidet ein gegen Treu und Glauben 
verstossendes Verhalten (Art.  17  Abs.  1  FIDLEG). Der 
Finanzdienstleister untersteht ferner dem Grundsatz der 
bestmöglichen Ausführung von Kundenaufträgen. Er 
stellt sicher, dass er für den Kunden das bestmögliche Er-
gebnis in finanzieller, zeitlicher und qualitativer Hinsicht 
erreicht (Art. 18 Abs. 1 FIDLEG).

III. Privatrechtliche Merkmale der 
kundenbezogenen Verhaltenspflichten

A. Rechtliche Einordnung

Anhand der von Rechtsprechung und Lehre entwickelten 
Kriterien zur Abgrenzung von Privat- und öffentlichem 
Recht sind die kundenbezogenen Verhaltenspflichten 
dem Privatrecht zuzuordnen.

1. Funktionstheorie

Nach der Funktionstheorie dient das öffentliche Recht der 
Besorgung öffentlicher Aufgaben. Das Privatrecht dient 

hingegen der Erfüllung privater Aufgaben.4 Vorschriften, 
die im Dienst einer öffentlichen Aufgabe erlassen worden 
sind, charakterisieren sich dadurch, dass sie sich zur Aus-
führung einer hoheitlichen Tätigkeit im Zusammenhang 
mit einer öffentlichen Aufgabe äussern.5 Das ist nicht 
der Fall bei gesetzlichen Verhaltenspflichten, welche die 
Ausübung einer privatrechtlichen Tätigkeit regeln, wie es 
die kundenbezogenen Verhaltenspflichten tun. Sie unter-
stützen nicht die Aufsichtsbehörde in der Ausübung ihrer 
laufenden Aufsicht, sondern setzen voraus, dass sie ihre 
Aufsicht einwandfrei ausüben kann. Sie stehen im Dienst 
der Erbringung von Finanzdienstleistungen.

2. Interessentheorie

Nach der Interessentheorie verfolgen Normen des Pri-
vatrechts die Interessen von Privatpersonen. Normen 
des öffentlichen Rechts werden hingegen im öffentlichen 
Interesse erlassen und dienen dem Gemeinwohl.6 Der 
Gesetzgeber hat das FIDLEG mit der Absicht erlassen, 
den Anlegerschutz im Finanzmarkt zu stärken (s. dazu 
Art.  1  Abs.  1  FIDLEG). Das FIDLEG schützt einerseits 
die einzelnen Anleger im Sinne eines individuellen Anle-
gerschutzes. Die detaillierte Festhaltung der zahlreichen 
Verhaltenspflichten zeigt klar, dass der einzelne Kunde 
das vor Missbräuchen und Verlusten zu schützende Sub-
jekt darstellt. Indem Anleger jedoch grundsätzlich davon 
ausgehen können, dass das Finanzmarktrecht Anleger-
schutzvorschriften enthält und sich Finanzdienstleister 
an diese halten, wird ihr Vertrauen in einen gut funkti-
onierenden Finanzmarkt gestärkt. Daher schützen die 
kundenbezogenen Verhaltenspflichten auch die Interes-
sen der Gesamtheit der Anleger und verfolgen einen in-
stitutionellen Anlegerschutz. Mit anderen Worten wurden 
die kundenbezogenen Verhaltenspflichten mithin auch 
im öffentlichen Interesse erlassen.

Trotzdem geht es meines Erachtens hauptsächlich da-
rum, dass einzelne Kunden keinem Fehlverhalten der 
Finanzdienstleister ausgesetzt sind und dadurch Verluste 
erleiden. Die kundenbezogenen Verhaltenspflichten sind 
dauernd einzuhalten, weil eine einzelne Verletzung die 
Interessen eines einzelnen Kunden gefährden kann. An-
ders wird das öffentliche Interesse nur durch schwere und 
wiederholte Verletzungen tangiert. Aufsichtsrechtlich be-
trachtet muss der Finanzdienstleister meines Erachtens 

4  Peter Forstmoser/Hans-Ueli Vogt, Einführung in das 
Recht, 5. Aufl., Bern 2012, § 4 N 63.

5  Bernhard Rütsche, Was sind öffentliche Aufgaben?, recht 
2013, 153 ff., 157. 

6  Forstmoser/Vogt (Fn. 4), § 4 N 64.
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seinen Pflichten nur im Allgemeinen nachkommen. Dies 
entspricht aber nicht der Absicht des Gesetzgebers. Aus 
diesem Grund verfolgen die kundenbezogenen Verhal-
tenspflichten vorwiegend die Interessen einzelner Anle-
ger7 und sind nach der Interessentheorie dem Privatrecht 
zuzuordnen.

3. Subjektstheorie

Die Subjektstheorie stellt auf die an dem Rechtsverhält-
nis beteiligten Rechtssubjekte ab. Das Privatrecht regelt 
Rechtsbeziehungen zwischen Privatpersonen. Ist hinge-
gen das Gemeinwesen involviert, geht die Subjektstheo-
rie von öffentlichem Recht aus.8 Die kundenbezogenen 
Verhaltenspflichten regeln das privatrechtliche Vertrags-
verhältnis zwischen Finanzdienstleister und Kunden, die 
auch Adressaten der Bestimmungen sind. Es handelt sich 
dabei um private Rechtssubjekte. Durch ihre Überwa-
chungstätigkeit ist die Aufsichtsbehörde meines Erach-
tens nur indirekt involviert, ohne Adressatin der Normen 
zu sein. Sie wird durch die kundenbezogenen Verhalten-
spflichten weder berechtigt noch verpflichtet. Stattdessen 
geben die Verhaltenspflichten den zu überwachenden 
Sachverhalt wieder.

4. Subordinationstheorie

Nach der Subordinationstheorie regelt das Privatrecht 
Rechtsbeziehungen zwischen zwei gleichgeordneten Sub-
jekten. Das öffentliche Recht bezieht sich hingegen auf 
Rechtsbeziehungen, die von einem Über- und Unterord-
nungsverhältnis (Subordination) geprägt sind.9 Ein Sub-
ordinationsverhältnis liegt vor, wenn das übergeordnete 
Subjekt eigenständig Regelungen zur Rechtsbeziehung 
treffen kann und zur Zwangsvollstreckung befugt ist, 
ohne vorher den Richter rufen zu müssen.10 Dies trifft auf 
die Beziehung zwischen Finanzdienstleister und Kunden 
nicht zu, denn die Parteien stehen in einem privatrechtli-
chen Vertragsverhältnis zueinander.

7  Vgl. auch Susan Emmenegger/Thirza Döbeli, Bankge-
schäfte nach der Krise: Safer, simpler, fairer?, SZW  2018, 
639 ff., 647, wonach sich das FIDLEG spezifisch auf den Anle-
gerschutz auf der individuellen Ebene des Dienstleistungsge-
schäfts bezieht.

8  Forstmoser/Vogt (Fn. 4), § 4 N 65.
9  Forstmoser/Vogt (Fn. 4), § 4 N 67.
10  BGE 138 II 134, 152, E. 4.4.1.

5. Modaltheorie

Nach der Modaltheorie bestimmt die für die Verlet-
zung vorgesehene Sanktion den Charakter einer Be-
stimmung.11 Auf den ersten Blick sind die kundenbe-
zogenen Verhaltenspflichten dem öffentlichen Recht 
zuzuordnen. Vorsätzliche Verletzungen gewisser Ver-
haltenspflichten werden strafrechtlich sanktioniert 
(vgl. dazu Art. 89   FIDLEG). Strafrechtliche Sanktionen 
weisen einen öffentlich-rechtlichen Charakter auf. Das 
FIDLEG kennt ferner aufsichtsrechtliche Sanktionen: 
Gegen schwere und wiederholte Verletzungen der kun-
denbezogenen Verhaltenspflichten kann die Aufsichts-
behörde von den aufsichtsrechtlichen Massnahmen des 
FINMAG Gebrauch machen (Art.  87  Abs.  2  FIDLEG). 
Dennoch ist die Aufsichtsbehörde beim Ergreifen auf-
sichtsrechtlicher Sanktionen stets zurückhaltend. Sie 
interveniert nur gegen Verletzungen, die so signifikant 
sind, dass die aufsichtsrechtlich relevante Schwelle über-
schritten wurde, sodass das öffentliche Interesse tangiert 
wird.12 Ähnlich werden auch die strafrechtlichen Sank-
tionen nur ultima ratio verhängt. Im Ergebnis sorgen 
weder die aufsichts- noch die strafrechtlichen Sankti-
onen für eine umfassende Durchsetzung. Vereinzelte 
Verletzungen werden stattdessen nur zivilrechtlich sank-
tioniert. Konsequenterweise sind auch gemäss FIDLEG 
weiterhin die Zivilgerichte für die Beurteilung privat-
rechtlicher Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleister 
und Kunden zuständig (Art. 87 Abs. 3 FIDLEG). Sind die 
Haftungsvoraussetzungen der Schadenersatzklage nach 
Art. 97 Abs. 1 OR13 erfüllt, kann der Kunde auch bei Vor-
liegen einer einzelnen Verletzung gegen Finanzdienst-
leister vorgehen. Aus diesem Grund wird hauptsächlich 
die zivilrechtliche Sanktion gegenüber der aufsichts- und 
strafrechtlichen Sanktion zur Anwendung gelangen, so-
dass auch nach der Modaltheorie die kundenbezogenen 
Verhaltenspflichten meines Erachtens dem Privatrecht 
zuzuordnen sind.

IV. Keine Doppelnormen

Die kundenbezogenen Verhaltenspflichten des FIDLEG 
sind Teil des materiellen Privatrechts. Schwere und wie-
derholte Verletzungen begründen aber ein aufsichtsrecht-

11  Forstmoser/Vogt (Fn. 4), § 4 N 66.
12  Vgl. Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) 

und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 
2015, BBl 2015 8901 ff., 8952.

13  Bundesgesetz vom 30.  März 1911 betreffend die Ergänzung 
des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fünfter Teil: Obliga-
tionenrecht, OR, SR 220).
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liches Fehlverhalten. Daher weisen sie eine gewisse Ähn-
lichkeit mit Doppelnormen auf. Trotzdem fehlen zwei 
Eigenschaften von Doppelnormen.

A. «Gleichermassen Anwendung»

In der jüngeren Lehre werden Doppelnormen als Nor-
men umschrieben, die parallel sowohl im Privat- als auch 
im Aufsichtsrecht zur Anwendung gelangen. Sie können 
von Privatpersonen vor den Zivilgerichten gleichermassen 
wie von den Aufsichtsbehörden im Verwaltungsverfahren 
geltend gemacht werden.14 Diese «gleichermassen Anwen-
dung» trifft auf die kundenbezogenen Verhaltenspflichten 
nicht zu. Wie bereits erläutert wurde, können Privatper-
sonen eine einzelne Verletzung im Zivilverfahren geltend 
machen, wohingegen die Aufsichtsbehörde nur interve-
nieren darf, wenn die aufsichtsrechtlich relevante Schwel-
le überschritten wurde. Die Durchsetzungskompetenz 
der Aufsichtsbehörde geht daher weniger weit als jene der 
Zivilgerichte.

B. Gleichgeschaltete Pflichten

Die neuere Lehre versteht Doppelnormen so, dass Pflich-
terfüllung und Pflichtverletzung gleichgeschaltet sind.15 
Das hat zur Folge, dass die aufsichtsrechtliche Erfüllung 
der Pflichten eine zivilrechtliche Pflichtverletzung per 
se ausschliesst. Umgekehrt stellt ein aufsichtsrechtliches 
Fehlverhalten immer auch eine privatrechtliche Verlet-
zung dar.16 Bei den kundenbezogenen Verhaltenspflich-
ten mag die Pflichterfüllung gleichgeschaltet sein. Fi-
nanzdienstleister haben ein Interesse, davon ausgehen zu 
können, dass eine zivilrechtliche Haftung grundsätzlich 
ausgeschlossen ist, wenn sie die kundenbezogenen Ver-
haltenspflichten einhalten. Darin liegt ein begründetes 
Anliegen für Rechtssicherheit. Umgekehrt ist die Pflicht-
verletzung aber nicht gleichgeschaltet, weil, wie bereits 
dargelegt wurde, nicht jede zivilrechtliche Verletzung ein 
aufsichtsrechtliches Fehlverhalten begründet.

14  Thomas Jutzi/Ksenia Wess, Die (neuen) Pflichten im Exe-
cution-only-Geschäft: Zusammenspiel von FIDLEG und OR, 
SZW 2019, 589 ff., 598.

15  Susan Emmenegger, Fidleg und das Vertragsrecht: Eine 
Einführung, in: Emmenegger (Hrsg.), Schweizerische Bank-
rechtstagung 2017: Bankvertragsrecht, Basel 2017, 197 ff., 200. 

16  Emmenegger (Fn. 15), 200.

V. Verhältnis zu den auftragsrechtlichen 
Sorgfaltspflichten

Vor Inkrafttreten des FIDLEG regelte das Auftragsrecht 
(Art. 394 ff. OR) das privatrechtliche Vertragsverhältnis 
zwischen Finanzdienstleister und Kunden.

A. Auftragsrechtliche Sorgfaltspflichten  
als subsidiäres Richterrecht

Das Auftragsrecht ist so allgemein formuliert, dass das 
Bundesgericht spezifisch für das Rechtsverhältnis zwi-
schen Finanzdienstleister und Kunden konkretisierendes 
Richterrecht erlassen musste. Mit dem Erlass des  FIDLEG 
hat der Gesetzgeber die Lücken in der Regelung der 
Rechtsbeziehung zwischen Finanzdienstleister und Kun-
den geschlossen. Die Bestimmungen des FIDLEG sind als 
Gesetzesrecht vorrangig anzuwenden. Die auftragsrecht-
liche Rechtsprechung braucht es meines Erachtens nicht 
mehr, weil eine gesetzliche Regelung an ihre Stelle getre-
ten ist. Ganz allgemein ist das Richterrecht nur subsidiär 
anzuwenden, eben wenn auf Gesetzesrecht nicht abge-
stellt werden kann.17

B. Anwendung der kundenbezogenen 
Verhaltenspflichten

Durch die vorrangige Anwendung der kundenbezogenen 
Verhaltenspflichten werden Anleger besser geschützt. 
Ganz allgemein führt die Ausweitung der Verhaltens-
pflichten durch eine detailliertere Umschreibung zu ei-
nem besseren Schutz der Anleger. Schliesslich sind im 
FIDLEG inhaltliche Verbesserungen vorgenommen wor-
den: Anleger können beispielsweise nur vorgängig und 
ausdrücklich auf die Herausgabe von Retrozessionen ver-
zichten (Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG). Hingegen ist nach 
auftragsrechtlicher Rechtsprechung ein nachträglicher 
und allenfalls auch stillschweigender Verzicht möglich.18

Zu bedauern ist aber, dass das FIDLEG an zentralen 
Stellen hinter dem Schutzniveau der alten Rechtspre-
chung zum Auftragsrecht zurückbleibt. Nach FIDLEG 
schuldet der Finanzdienstleister beispielsweise nur auf 
Anfrage des Kunden Rechenschaft (Art.  16  Abs.  1 und 

17  Hansjörg Seiler, Das Verhältnis zwischen Richterrecht und 
formellem Gesetzgeber, LeGes 2016, 357 ff., 364.

18  BGE 132 III 430, 502, E. 4.5; Hubert Stöckli, Fidleg: Einige 
Gedanken eines Vertragsrechtlers, in: Emmenegger (Hrsg.), 
Schweizerische Bankrechtstagung 2017: Bankvertragsrecht, 
Basel 2017, 209  ff., 214; kritisch Natalia Neuman/Hans 
Caspar von der Crone, Herausgabepflicht für Bestandes-
pflegekommissionen im Auftragsrecht, SZW 2013, 101 ff., 110.
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Art.  26  Abs.  2  FIDLEG). Das Richterrecht geht hin-
gegen bei Retrozessionen von einer aktiven Rechen-
schaftspflicht aus.19 Bei der transaktionsbezogenen 
Anlageberatung beschränkt sich das FIDLEG auf die 
Risikoaufklärung im Rahmen der Angemessenheitsprü-
fung (Art. 11  FIDLEG). Es genügt mit anderen Worten, 
dass der Kunde weiss, wie gefährlich ein Produkt ist.20 
Der Finanzdienstleister hat nicht abzuklären, ob der 
Kunde einen potenziellen Verlust tragen kann und ob 
die Anlage seinen Anlagezielen entspricht. Dies erfolgt 
nur bei der portfoliobezogenen Anlageberatung, wo der 
Finanzdienstleister zudem eine Eignungsprüfung i.S.v. 
Art. 12 FIDLEG durchführt und klärt, ob die Anlage dem 
Risikoprofil des Kunden entspricht.21 Das Richterrecht ist 
strenger. Es unterscheidet nicht zwischen transaktionsbe-
zogener und portfoliobezogener Anlageberatung, sodass 
der Finanzdienstleister in jedem Fall neben der Angemes-
senheits- auch eine Eignungsprüfung durchzuführen hat. 
Auch bei Execution-only-Beziehungen bleibt das FIDLEG 
hinter dem Schutzniveau des Richterrechts zurück. Die 
auftragsrechtliche Rechtsprechung kennt eine Warn-
pflicht: Erkennt der Finanzdienstleister bei pflichtgemäs-
ser Aufmerksamkeit, dass der Kunde eine bestimmte mit 
der Anlage verbundene Gefahr nicht erkannt hat, hat er 
den Kunden zu warnen, wenn sich zwischen den Parteien 
ein besonderes Vertrauensverhältnis etabliert hat.22 Diese 
Warnpflicht wurde nicht in das FIDLEG übernommen.23 
Schliesslich ist der Finanzdienstleister nach FIDLEG in 
einem Vermögensverwaltungsverhältnis nicht zur lau-
fenden Überwachung des Kundenportfolios verpflichtet. 
Anders kennt das alte Richterrecht eine ständige Überwa-
chungspflicht.24

In der Lehre wird die Meinung vertreten, es gäbe keine 
Hinweise dafür, dass der Gesetzgeber mit der Einführung 
der neuen Verhaltenspflichten des FIDLEG das bestehen-
de Schutzniveau für Anleger reduzieren wollte. Das heisst 
mit anderen Worten, wenn das Richterrecht die Anleger 
besser schützt, ist dieses anzuwenden. Wenn das FIDLEG 
aber einen angemessenen Schutz vorsieht, schliesst es die 
Lehre nicht aus, dass die Zivilgerichte die Regeln des FID-
LEG befolgen.25 Dem kann meines Erachtens nicht ge-
folgt werden. Zwar kann man bedauern, dass der Gesetz-
geber beim Erlass des FIDLEG nicht immer in gleicher 
Strenge wie beim Auftragsrecht vorgegangen ist. Tatsache 

19  Emmenegger/Döbeli (Fn. 7), 650.
20  Emmenegger (Fn. 15), 208.
21  Emmenegger (Fn. 15), 208.
22  BGE 133 III 97, 102 f., E. 7.1.1 und 7.1.2.
23  Emmenegger (Fn. 15), 208.
24  BGer 4A_525/2011 (3.2.2012), E. 8.1.
25  Vgl. Emmenegger/Döbeli (Fn. 7), 650.

ist aber, dass dort, wo eine Lücke bestanden hat, der Ge-
setzgeber diese durch eine Regelung geschlossen hat und 
die Gerichte nun das Gesetz als primäre Rechtsquelle, wie 
es erlassen worden ist, anzuwenden haben. Das gilt auch, 
wenn der Gesetzgeber nicht das gleich hohe Schutzniveau 
des Auftragsrechts in Bezug auf eine konkrete Verhal-
tenspflicht übernommen hat, d.h. in Bezug auf eine Ver-
haltenspflicht des Finanzdienstleisters, die weniger hohe 
Anforderungen verlangt als das ehemalige Auftragsrecht.

C. Spielraum für anlegerschutzkonformes 
Eingreifen

Ist eine Rechtsnorm auslegungsbedürftig, muss ihr wah-
rer Sinn bekanntlich durch Auslegung ermittelt werden.26 
Auch bei der Anwendung der kundenbezogenen Verhal-
tenspflichten werden die Zivilgerichte mit auslegungsbe-
dürftigen Bestimmungen konfrontiert sein. Bei der Aus-
legung der kundenbezogenen Verhaltenspflichten ist zu 
berücksichtigen, dass sie in erster Linie zum Schutz der 
Anleger erlassen worden sind (Art.  1  Abs.  1  FIDLEG). 
Als Auftragnehmer unterliegt der Finanzdienstleister 
weiterhin der auftragsrechtlichen Sorgfaltspflicht. Er 
muss seine Leistungen mit der (bank-)üblichen Sorgfalt 
erbringen. Die Zivilgerichte werden den Sorgfaltsmass-
stab, den Finanzdienstleister einzuhalten haben, in Ein-
zelfällen neu bestimmen müssen. Das FIDLEG äussert 
sich beispielsweise nicht direkt zur Frage, was eine gute 
Anlageberatung darstellt. Die Zivilgerichte werden unter 
Berücksichtigung des Anlegerschutzes neue Standards 
zur Konkretisierung dieser Frage erlassen müssen.

Die Zivilgerichte werden ferner mit lückenhaften Be-
stimmungen konfrontiert sein. Das FIDLEG kennt bei-
spielsweise keine allgemeine Pflicht des Finanzdienstleis-
ters, spontan vor drohenden Gefahren zu warnen, wie es 
im Auftragsrecht der Fall ist. Denkbar ist daher, dass die 
Zivilgerichte unter bestimmten Umständen, beispielswei-
se wenn der Kunde unzweckmässige Weisungen erteilt, 
auf das Erfordernis einer Warnpflicht im Sinne des alten 
Auftragsrechts schliessen werden. Die Gerichte können 
durch Erlass von Richterrecht einen im FIDLEG fehlen-
den Schutz wiederherstellen.

VI. Fazit

Die rechtliche Einordnung der kundenbezogenen Verhal-
tenspflichten des FIDLEG anhand der Abgrenzungskri-
terien führt zu einer Qualifikation dieser als materielles 

26  Forstmoser/Vogt (Fn. 4), § 19 N 2.



Die kundenbezogenen Verhaltenspflichten des Finanzdienstleistungsgesetzes 81ex/ante 1/2021

Privatrecht. Trotzdem sind die Pflichten von gewisser 
aufsichtsrechtlicher Relevanz: Die Bestimmungen wur-
den mitunter auch im öffentlichen Interesse erlassen, die 
Aufsichtsbehörde ist indirekt involviert und Verletzungen 
können aufsichts- und strafrechtlich sanktioniert werden. 
Entscheidend für das Vorwiegen des privatrechtlichen 
Charakters ist aber, dass privatrechtliche Ansprüche für 
Kunden im Vordergrund stehen. Diese erwarten, dass 
Finanzdienstleister ihren Pflichten nachkommen, und 
werden entsprechend einen aus einer Verletzung resul-
tierenden Schaden zivilrechtlich geltend machen. Dafür 
müssen die kundenbezogenen Verhaltenspflichten eine 
unmittelbare Geltung im Privatrecht aufweisen. Als Ge-
setzesrecht erlangen sie die Stellung der primär anzuwen-
denden Rechtsquelle. Finanzdienstleister müssen aber 
weiterhin so handeln, wie man es von einem sorgfältigen 
Auftragnehmer erwarten darf. Die bundesgerichtliche 
Rechtsprechung zum Auftragsrecht kann herangezogen 
werden, um den neuen Sorgfaltsmassstab zu bestimmen, 
insbesondere bei Auslegung oder Lückenfüllung.
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