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Erhitzte Gemiiter wegen «Retros»

Rechtsanwdilte streiten iiber Verjihrungsfrist — hohe Summen involviert

Bei der Herausgabe von Retro-
zessionen an Kunden mit Ver-
mogensverwaltungsmandaten
geht es um hohe Summen.
Rechtsexperten streiten scharf
iiber die Frage, wann der An-
spruch der Kunden verjiihrt.

Michael Ferber

Das Thema Retrozessionen sorgt nicht
nur bei Banken und Konsumenten-
schiitzern, sondern auch in der Wissen-
schaft fiir erhitzte Gemiiter. Die Dis-
kussion entziindet sich an Artikeln in
juristischen Publikationen, bei denen es
um die Verjahrungsfrist fiir die Pflicht
zur Erstattung von Retrozessionen geht.
Das Bundesgericht hatte Ende Oktober
2012 entschieden, dass Banken und
Finanzintermediire Provisionen, die sie
beim Verkauf von Finanzprodukten von
den Anbietern bekommen haben, an
Kunden mit Vermogensverwaltungs-
mandaten herausgeben miissen. Dabei
konnten die Summen in die Milliarden
gehen, wenn sie riickwirkend iiber die
Jahre hinweg addiert werden. Rechts-
experten streiten iiber die Frage, wann
der Anspruch der Kunden verjéhrt —
nach fiinf oder zehn Jahren. Das Bun-
desgericht hat diese Frage bisher offen-
gelassen.

Jean-Marc Schaller, Rechtsanwalt
fiir Bankenrecht und Privatdozent an
der Universitit Ziirich, weist auf An-
frage auf einen in diesem Jahr in der
juristischen Zeitschrift «GesKR» er-
schienenen Artikel hin. Dieser Beitrag
namens «Verjdahrung des Anspruchs auf
Herausgabe von Bestandespflegekom-
missionen» der bei der Kanzlei Hom-
burger titigen Rechtsanwilte Flavio
Romerio und Claudio Bazzani kommt
zum Schluss, dass der Anspruch des

Kunden auf Herausgabe von Retro-
zessionen als periodische Leistung im
Sinne von Art. 128 Ziff. 1 Obligationen-
recht (OR) zu qualifizieren sei und da-
her bereits nach fiinf Jahren verjdhre.
Fiir Banken wére dies natiirlich viel bes-
ser als eine zehnjéhrige Frist.

In dem «GesKR»-Beitrag werden
die Verbindungen von Romerio zur
Grossbank UBS jedoch nicht offen-
gelegt. Diese Vorgehensweise erscheine
nicht unproblematisch, da mit einem
wissenschaftlichen Beitrag in einer ju-
ristischen Fachzeitschrift der Anschein
der Objektivitdt erweckt werde, sagt
Schaller. Romerio ist mit UBS-Verwal-
tungsrdtin Isabelle Romy verheiratet.
Aus Schallers Sicht erscheint ausserdem
die Auffassung der Fiinf-Jahre-Frist ob-
jektiv den Umstédnden nicht angemes-
sen, wenn man etwa den Zweck und
Ausnahmecharakter der verkiirzten
Verjéhrung betrachte. Zudem werde in
der bisherigen Diskussion ausgeblen-
det, dass ein Anspruch, selbst wenn er
verjdhrt sein sollte, nicht erlosche, son-
dern nach wie vor bestehe.

Geméss Romerio und Bazzani ist
dieser Auffassung auch deshalb nicht zu
folgen, weil sie —in Verbindung mit dem
Argument, dass der Herausgabean-
spruch erst bei Kiindigung féllig wird —
zu einer vom Gesetzgeber kaum gewoll-
ten Ausdehnung der Verjihrung des
auftragsrechtlichen Herausgabean-
spruchs fithren wiirde. Kunden bzw.
deren Erben konnten die Herausgabe
von Retrozessionen verlangen, welche
eine Bank vor Jahrzehnten erhalten hat.
Wie Romerio auf Anfrage sagte, ist
auch zu beachten, dass einige Rechts-
anwilte, die seinen Beitrag kritisierten,
die Interessen von Kunden vertreten
und diese in die Medien tragen wollen.
Er vertrete in dieser Frage der Verjih-
rungsfrist niemanden und betreue selbst
in dieser Frage auch keine Mandate von

Banken. Thn habe die Frage einfach
akademisch interessiert. Teilen der an-
deren Seite gingen anscheinend die
sachlichen Argumente aus, weshalb sie
auf seine Person schossen.

Fir Diskussionen unter Juristen
sorgt ausserdem der Aufsatz «La pres-
cription de la créance en restitution des
commissions d’état apres ’ATF 138 111
755» von Pascal Pichonnaz, Franz Werro
und Béatrice Hurni, der in diesem Jahr
in der Zeitschrift «Aktuelle Juristische
Praxis» erschienen ist. Dieser Artikel
gibt in Teilen ein Gutachten wieder, das
Pichonnaz und Werro, beide Professo-
ren an der Universitit Freiburgi. U., fiir
die UBS erstellt haben. Dies ist in der
Zeitschrift auch klar ausgewiesen.

Monika Roth, Advokatin und Pro-
fessorin an der Hochschule Luzern, Kkri-
tisiert indessen, vollzeitbeschiftigte
Universititsprofessoren miissten sich
iiberlegen, zu welchen Fragen sie sich
dussern wollten. Schliesslich gehe es um
ein vorgezogenes Parteigutachten in
Gestalt eines wissenschaftlichen Bei-
trags im Hinblick auf einen absehbaren
Gerichtsprozess. Es konne sein, dass am
Ende das Bundesgericht tiber die Frage
der Verjahrungsfrist entscheiden miisse.
Aus Bankensicht sei ein solcher Artikel
eine mogliche Strategie. Wenn aber die
Wissenschaft dazu Hand biete, so ver-
liere sie ihre akademische Integritét.

Pichonnaz sagte auf Anfrage dazu,
das Gutachten und der Artikel seien un-
parteiisch, viele seiner Kollegen kdmen
zu denselben Schliissen. Er hitte genau
dasselbe geschrieben, wenn er nicht von
der UBS zur Erstellung des Gutachtens
aufgefordert worden wére. Als stellver-
tretender Président der Eidgendssi-
schen Kommission fiir Konsumenten-
fragen versuche er auch die Interessen
von Konsumenten zu berticksichtigen.
In der Sache der Verjdhrung sei aber die
Frage vor allem technischer Natur.

Solider Aufschwung in Grossbritannien

Anhaltendes Wachstum im dritten Quartal

pra. London - Die britische Konjunk-
tur scheint sich auf einem soliden Pfad
der Erholung zu befinden. Wie das
Nationale Statistikamt am Freitag auf
der Grundlage einer ersten provisori-
schen Schitzung bekanntgab, ist die
Wirtschaft im dritten Quartal preis-
bereinigt um 0,8% gegeniiber dem Vor-
quartal gewachsen. Das ist die hochste
Wachstumsrate, die in den letzten drei
Jahren registriert wurde, und schliesst
an die im Vorquartal gemessenen 0,7 %
an. Im Jahresvergleich ergibt sich ein
reales Wachstum von 1,5%. Das ist ein
deutlicher Fortschritt, nachdem die bri-
tische Wirtschaft in den zwei Jahren da-
vor praktisch nicht gewachsen war.

Der Aufschwung war im dritten
Quartal breiter abgestiitzt als im ersten
Halbjahr. Wie das Statistikamt angab,
legten diesmal neben dem Dienstleis-
tungssektor (0,7%) auch die Industrie
(0,5%) und der Bausektor (2,5%) zu.
Der in Grossbritannien besonders do-
minante Dienstleistungssektor hat da-
mit das vor der Finanzkrise erreichte
Niveau leicht iibertreffen konnen. Die
anderen Sektoren sind noch nicht so
weit. Das Volumen der Gesamtwirt-
schaft liegt preisbereinigt immer noch
2,5% unter dem Anfang 2008 registrier-
ten Hohepunkt.

Verschiedene  Stimmungsindikato-
ren deuten auf einen noch kriftigeren

Auftrieb hin. Die meisten Finanzanaly-
tiker sind deshalb zuversichtlich, dass
der Aufschwung solide abgestiitzt ist
und sich fortsetzen wird. Die gute Stim-
mung wird durch einen kréftigen Auf-
trieb im Immobiliensektor angefeuert,
der sich bereits positiv auf den Hausbau
auswirken diirfte. Seit dem Sommer
wird landesweit ein sehr rascher An-
stieg der Immobilienpreise registriert,
nachdem die Regierung ein Subven-
tionsprogramm fiir Hypotheken ange-
kiindigt und der neue Governor der
Bank of England, Mark Carney, rekord-
tiefe Zinsen fiir die nidchsten drei Jahre
versprochen hatte.
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Alan Greenspans Zettelkasten

Friiherer Fed-Chef nimmt Kosten des Sozialstaates ins Visier

Selbstkritik ist nicht die Stirke
des ehemaligen Fed-Chefs Alan
Greenspan. Trotzdem lohnt sich
die Lektiire seines neuen Buchs.
Er weist etwa nach, dass in den
USA die enorme Erhéhung der
Sozialausgaben eins zu eins die
Ersparnisse verdringt hat.

cei. Washington - Wer immerwéhrende
Stabilitdt will, endet mit Stagnation. Mit
dieser Grundiiberzeugung offnet und
schliesst der frithere Fed-Chairman
Alan Greenspan sein soeben erschiene-
nes Buch «The Map and the Territory».
Laut Greenspan gilt es zu akzeptieren,
dass es immer wieder Phasen mit einem
«irrationalen Uberschwang» gibt, in de-
nen also Investoren vom Herdentrieb
erfasst werden. Dies war zuletzt am
amerikanischen Immobilienmarkt zu
beobachten oder zuvor wihrend des
Booms der Technologieaktien in den
spaten 1990er Jahren. Dahinter stecke
eigentlich eine positive menschliche Ei-
genschaft, schreibt Greenspan: der Op-
timismus. Ohne Zuversicht scheuen Un-
ternehmer das Risiko und bringen keine
neuen Produkte auf den Markt.

Schrumpfkur fiir Banken

Greenspan hatte bis 2006 gut 18 Jahre
an der Spitze der US-Notenbank ge-
standen. Nach dem Platzen der Immo-
bilienblase geriet «seine» Niedrigzins-
politik aber in die Kritik, wihrend ihm
zuvor unkritische Bewunderung entge-
gengebracht worden war. Man mag
Greenspan beipflichten, dass gegen
Phasen von Euphorie und Furcht kein
Kraut gewachsen ist. Doch eine Noten-
bank sollte solche Ausschldge nicht
noch verstirken. Der 87-Jdhrige indes
bleibt hart — Kritiker werden sagen: un-
einsichtig. Die Ursachen fiir den Crash
sind aus seiner Sicht anderswo zu orten
als in der (zu) lockeren Geldpolitik.

So weist er darauf hin, dass die Spar-
quote in den Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern von 23% am Bruttoinland-
produkt (BIP) 1999 auf 33% 2007 ge-
klettert ist. Es sei dieser enorme An-
stieg der Ersparnisse gewesen, der welt-
weit die langfristigen Zinsen gedriickt
habe, argumentiert Greenspan. Er geis-
selt auch das Verhalten der staatlich ge-
sponserten Hypothekenfinanzierer
Freddie Mac und Fannie Mae, die auf
Geheiss Washingtons den Anteil der
Hauseigentiimer unter den armen
Haushalten erhoht hatten. Im Jahr 2004
etwa nahmen Fannie und Freddie fast
die Halfte aller neuen mit Subprime-
Hypotheken unterlegten Wertpapiere
auf ihre Biicher. Und trotzdem: Es ist
eine Sache, Fannie und Freddie cine
Hauptschuld an der Immobilienblase
zuzuweisen, eine andere, die Geldpoli-
tik des Fed — «das Fed hitte nur wenig
tun konnen, um den Anstieg der Haus-
preise zu bremsen» — von der Kritik aus-

zusparen. Immerhin rdumt der friihere
Fed-Chef bei der Bankenregulierung
Versdumnisse ein. Er spricht sogar von
Verzweiflung, weil Grossbanken nun
amtlich den Stempel erhalten hétten, sie
seien zu wichtig, um sie im Ernstfall
untergehen zu lassen. Er sieht keine
Alternative dazu, die grossten Institute
zu einer Schrumpfung zu zwingen.

Milde Form des Sozialismus

Sein Buch kommt zuweilen wie ein Zet-
telkasten daher, unter einem Stichwort
finden sich dann nur einige wenige
Sitze und Uberlegungen. Aber es lohnt,
darunter die Perlen zu finden. Green-
span ist ein origineller Denker und
sucht in volkswirtschaftlichen Daten
unermiidlich nach statistischen Zusam-
menhéngen. Kein Wunder, hat er doch
mit Okonomischen Prognosen lange
Jahre sein Geld verdient. Spannend ist
vor allem seine These, dass die Er-
hohung der Sozialausgaben 1:1 die ein-
heimischen Ersparnisse verdriangt hat.
Ausgangspunkt ist dabei seine Beob-
achtung, dass die gesamtwirtschaftliche
Sparquote in den USA von 1965 bis
2012 von 22% auf 12,9% — also um gut 9
Prozentpunkte — am BIP zuriickgegan-
gen ist. Im gleichen Zeitraum haben
sich die Kosten fiir alle Sozialprogram-
me, etwa fiir die staatlichen Kranken-
versicherungen sowie fiir die Alters-
renten, von 4,7% auf 14,9% am BIP -
also um 10 Prozentpunkte — erhoht.
Oder anders ausgedriickt: Jeder Dollar,
der in die Sozialausgaben und damit
letztlich in den Konsum floss, senkte die
Ersparnisse um fast einen Dollar. Der
Grund, dass die Investitionen nicht ganz
so stark zuriickgingen, ndmlich von
21,4% auf 16,2% am BIP, ist, dass sich
die USA im Ausland verschuldet haben.
Dies édndert nichts daran, dass sich
aufgrund dieser Entwicklung der Pro-
duktivitatsfortschritt — wie viel pro
Stunde hergestellt wird — abgeschwicht
hat. Von 1870 bis 1970 stieg der Ausstoss
pro Arbeitsstunde im Schnitt um 2,2%
pro Jahr. Doch von 1965 bis 2012 ging
das Wachstum auf 2% zuriick. Dies tont
nach einem geringen Unterschied, doch
er kumuliert sich iiber die Jahre. Wire
das Produktivitdtswachstum seit 1965
2,2% statt 2% gewesen, ware die Wirt-
schaftsleistung 2011 um 8% hoher aus-
gefallen. Und da laut Greenspan die
Gewinnmargen kaum gelitten haben,
waren es besonders die unteren Schich-
ten, die diese Biirde durch entgangene
Lohnsteigerungen getragen haben.
Auch hier klingt wieder die Ausgangs-
these an. So hilt Greenspan fest, es sei
positiv, dass moderne Gesellschaften
die diversen Spielarten des Sozialismus
endlich ad acta gelegt hitten. Doch
Wohlfahrtsstaaten, sofern sie nicht be-
grenzt wiirden, hétten sich als &hnlich
problembeladen erweisen.

Alan Greenspan: The Map and the Territory. The Pen-
guin Press, New York 2013. 388 S., 36 $.
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