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Koregulierung statt Selbstregulierung

Erfahrungen mit der Selbstregulierung im Schweizer Finanzmarktrecht seit der
Finanzkrise von 2007

Der Beitrag schildert den Stand der Selbstregulierung im Schweizer Finanzmarktrecht. Er
erlautert die Treiber fir Selbstregulierung sowie die Interaktion zwischen der FINMA und den
Selbstregulatoren. Er prift die in vier laufenden Gesetzesprojekten vorgesehene Stellung der
Selbstregulierung. Die Selbstregulierung hat eine Zukunft, wenn gewisse Voraussetzungen
erfullt sind. So ist sie nur wirksam und glaubwiirdig, wenn Selbstregulatoren und insbeson-
dere die FINMA eng zusammenwirken («Koregulierung statt Selbstregulierung»). Kein Raum
fir Selbstregulierung besteht, wenn es fundamentale Fragen zu regeln gilt. Dazu bedarf es
Gesetzgebung.
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1.  Einleitung

[Rz 1] Gegenstand dieser Ausfihrungen sind die Selbstregu-
lierung im Schweizer Finanzmarktrecht und die Erfahrungen
damit seit der Finanzkrise. Ich werde das Thema fiir auslan-
dische und mit Schweizer Verhaltnissen nicht néher vertraute
Betrachter behandeln, aber keinen eigentlichen Rechtsver-
gleich vornehmen.! Dies ist also kein rechtsvergleichender
Beitrag.2 Hochstens kdnnte es einem Rechtsvergleich dien-
lich sein.

[Rz 2] Gleich zu Beginn: Die Selbstregulierung?® ist fur das
Schweizer Finanzmarktrecht* wichtig. Zur Begriindung die-
ser Aussage gibt es verschiedene Indizien:

[Rz 3] Es gibt erstens fir den Schweizer Finanz-
markt eine grosse Zahl von Selbstregulierungen und
Selbstregulierungsorganisationen.®

[Rz 4] Zweitens halt die Proliferation neuer Selbstregulierun-
gen an, wenn auch in letzter Zeit etwas gebremst.®

[Rz 5] Drittens kennt das Finanzmarktaufsichtgesetz eine ei-
gentliche «Verfassung» fur Selbstregulierung und verschie-
dene Finanzmarktgesetze beziehen sich auf sie.”

[Rz 6] Viertens fand es die damalige Schweizer Banken-
aufsichtsbehérde EBK im Jahr 2007 als angebracht, ihre

' Interessant dazu Hupkes (2009) mit Beispielen selbstregulatorischer Initi-
ativen auf internationaler Ebene.

2 Zur Rolle der Rechtsvergleichung im Schweizer Wirtschaftsrecht und der
Selbstregulierung Kunz (2009) insbesondere 60ff.

8 Samtliche hier behandelten Selbstregulierungen sind in ihrer per Ende
2012 geltenden Fassung bei THevenoz/Zuiaur (2013), Bank und Finanz-
marktrecht, Kapitel D und jederzeit aktuell auf www.bfonline.ch zugang-
lich. Die Selbstregulatoren publizieren sie auch auf ihren Webseiten. Die
FINMA referenziert die links auf durch sie als Mindeststandard anerkannte
Selbstregulierungen im Anhang ihres Rundschreibens 2008/10 «Selbstre-
gulierung als Mindeststandard».

4 Das «Finanzmarktrecht» umfasst, vereinfacht gesagt, alle (staatlichen
und privaten) Normen welche den Finanzmarkt oder seine Akteure direkt
oder indirekt regulieren, dazu ZuLaur/Eceen (2013) 6ff.

5 Dazu nachfolgend Ziffer 5 in fine.

& Dazu nachfolgend die 9 Beispielboxen in den Ziffern 3,6 und 10.

7 Dazu nachfolgend Ziffer 4.

Position zur Selbstregulierung in einem Positionspapier® zu
definieren.

[Rz 7] Schliesslich befassen sich flinftens zahlreiche Auto-
ren® in der Literatur und die Schweizer Rechtsprechung™
zentral oder zumindest am Rande mit dem Thema.

[Rz 8] Auch das Thema «Selbstregulierung im Finanzmarkt-
recht» kann nicht ohne Vorurteil oder (neutraler ausgedrickt)
Vorverstandnis beurteilt werden. So erachtet die sich selbst
regulierende Branche die Selbstregulierung oft als «gute
Regulierung» an sich und damit als Gegenpol burokrati-
scher «Uberregulierung». Umgekehrt misstrauen andere der
Selbstregulierung fundamental als Ausdruck eines eigentli-
chen «Staatsversagens». Ich werde mich in diesen emotio-
nalen Regulierungsuntiefen bemiihen, méglichst niichtern zu
bleiben.

2. Staatliche Regulierung und Selbstre-
gulierung

[Rz 9] Staatliche Regulierung stiitzt sich auf die rechtstaatlich
und demokratisch verfasste hoheitliche Befugnis staatlicher
Behdrden, generell abstrakte und allgemein verbindliche
Normen zu erlassen und durchzusetzen.

[Rz 10] Anders die Selbstregulierung: sie wird durch private
Organisationen, Interessengruppen oder Verbande ausgear-
beitet und erlassen (Selbstreglementierung). Sie wirkt fir die
sich selbst regulierte Branche, hat aber oft auch Drittwirkung
z.B. auf deren Kunden. Selbstregulierung kann zudem auch
die Durchsetzung und die Sanktionierung von Normen durch
Private umfassen (Selbstiiberwachung).

[Rz 11] Es besteht zwar im Grundsatz ein klarer Gegensatz
zwischen staatlicher Regulierung und Selbstregulierung.
Dieser Gegensatz sollte aber jedenfalls fir das Schweizer
Finanzmarktrecht nicht iberbewertet werden':

[Rz 12] Zum einen sind private Interessengruppen bei
staatlichen Regulierungen von Anfang bis Ende in den

¢ Eidg. Bankenkommission EBK (2007)

® So die Dissertation von MorscHer (2002) und die Aufsdtze von Heier-
U (2010); Hupkes (2009); WoHLers (2009); Capus (2006 und 2002); Kunz
(2006); PieTH (2006); StapLer (2006); Zutaur (2006); De MonTmoLLIN
(2005); NoseL/Zimmermann (2005); WarTer/Duss (2005); Renz (2004); The-
venoz (2004); Wiegano/Wichtermann (2000 und 1999); NoseL (1998); Winze-
Ler (1998 und 1994).1994 war das Thema Gegenstand von zwei Referaten
am Schweizerischen Juristentag: vgl. Maper/RutscHe (2004) und Zurrerey
(2004).

10 So z.B. der Entscheid des Ziircher Handelsgerichts HG080050-0 vom 23.
August 2012 zur Drittwirkung eines Zirkular der Schweizerischen Bankier-
vereinigung von 1990 zur «Quellensteuerregelung bei Couponabrechnun-
gen» oder BGE 109 Ib 146, 111 Ib 126 und 125 1V 139 zur Rechtsnatur und
(fehlenden) Bindungswirkung fur Behorden der «Vereinbarung aber die
Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken (Sorgfaltspflichtvereinba-
rung) VSB» .

" Ebenso PietH (2006), 289.
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Regulierungsprozess einbezogen. Dieser Einfluss erfolgt so-
wohl informell durch Lobbyarbeit als auch formell durch Stel-
lungnahmen in Konsultationsverfahren. Allerdings decken
sich die von den Behérden zu verfolgenden 6ffentlichen Inte-
ressen zwangslaufig nicht immer mit den sich oft widerspre-
chenden und &ndernden Winschen der einen oder anderen
privaten Interessengruppen.

[Rz 13] Zum anderen sind umgekehrt die staatlichen Be-
hérden, d.h. im Schweizer Finanzmarktrecht vor allem die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, in vielen Fal-
len wesentlich an der privaten Selbstregulierung beteiligt.
Je nach den gesetzlichen Vorgaben im Einzelfall kann oder
muss die FINMA Selbstregulierungen anregen, beauftragen,
beeinflussen, als Mindeststandard genehmigen und damit
allgemein verbindlich erkléren, direkt oder als Bewilligungs-
voraussetzung mit der Bewilligungserteilung indirekt und de
facto genehmigen. Dieses Zusammenspiel staatlicher Be-
hérden und privater Interessengruppen bei der Regulierung
wird mit dem Begriff «Koregulierung» umschrieben.

[Rz 14] So sind die staatlichen Behdrden und die privaten
Interessengruppen bei beiden Regulierungsformen zum Dia-
log aufgefordert und auf den Dialog angewiesen. Sie missen
ernsthaft das Gesprach suchen und flhren, aufmerksam und
mit Verstandnis zuhdren und versuchen, einander zu verste-
hen. Dialog kann fiir Behdrden aber nicht bedeuten, allen
sich oft widersprechenden Anliegen privater Interessengrup-
pen nachzugeben.

3. Formen der Selbstregulierung

[Rz 15] In Funktion der staatlichen Einflussnahme bestehen
im Schweizer Finanzmarktrecht verschiedene Formen von
Selbstregulierung. Die Begriffsbildung ist aber nicht gefestigt
und die Abgrenzung fliessend.

[Rz 16] In der «autonomen», «freien» oder «echten» Selbst-
regulierung normieren die privaten Regulatoren vollstandig
unabhangig und ohne jeden Einbezug staatlicher Behérden.
So haben etwa einzelne ohne staatliche Einflussnahme
beschlossene Empfehlungen oder Zirkulare der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung eine bestimmte normative
Bedeutung fur Dritte. Die wohl wichtigste geltende «freie»
Selbstregulierung im Finanzmarktrecht ist der «Swiss Code
of Best Practice for Corporate Governance» vom September
2002."2 Auch dieser wurde aber seither in einem ausserst in-
teressanten Prozess von staatlich beeinflussten oder staat-
lich erlassenen Rechtsakten Uberlagert:

2 Geltende Fassung vom September 2007.

Beispiel 1 — Selbstregulierung im Bereich der Cor-
porate Governance und insbesondere der Vergii-
tungen von Leitungsorganen

Im angelsachsischen Raum entwickelten sich Ende des
20. Jahrhunderts Grundséatze zur «guten Unternehmens-
fihrung», welche sich (wie ublich getrieben durch «corpo-
rate scandals») unter dem Begriff der «corporate gover-
nance» in Berichten' und Codices' niederschlugen.

Diese Strémung erfasste auch Kontinentaleuropa und die
Schweiz.”® Einer der Ausldser des «Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance» Ende der 1990er
Jahre war der Wunsch der UBS nach einer Zweitkotie-
rung an der New York Stock Exchange. Dabei stand sie
mangels Schweizer Governance Standards vor der (un-
beliebten) Aussicht, US-Standards Gibernehmen zu mis-
sen.'® Nicht absehbar war damals, dass dieses Schicksal
mit dem US Sarbanes-Oxley Act von 2002 ohnehin nicht
mehr zu vermeiden war.

Der «Swiss Code» wurde durch den Schweizer Wirt-
schaftsdachverband economiesuisse im Méarz 2002 ver-
abschiedet und gilt seit Juli 2002. Als Autoren bezeichnet
der Code selbst Professor Peter Bockli, den Vorsitzenden
eines dazu eingesetzten Arbeitsausschusses. Der Code
regelt u.a. die Aufgaben, Zusammensetzung und Arbeits-
weise des Verwaltungsrates. Er postuliert, aber verlangt
nicht zwingend getrennte Vorsitzende von Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung. Der Code formuliert Grundséatze fur
den Umgang mit Interessenskonflikten und Insiderwissen.
Zwingend verlangt er Ausschusse des Verwaltungsrates
z.B. fir Nominationen, Entschadigung und Audit. Die Ein-
haltung des Codes ist freiwillig, und es sind entsprechend
keine Aufsicht und Sanktionen vorgesehen.

Anders als etwa in Deutschland'” war der Swiss Code zu
Beginn ein Akt «freier Selbstregulierung». Danach aber
wechselte die Initiative Uber fiinf Etappen klar zur staat-
lichen oder staatlich beeinflussten Regulierung. Inhaltlich

So der «Cadbury-Report» (1992) und Folgeberichte in Grossbritannien
(alle zuganglich auf der Webseite der Cambridge University: http://www.
jbs.cam.ac.uk/cadbury/report/index.html) oder auf européischer Ebene
2010 das «Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergitungspoli-
tik» (KOM 2010 284 endg.) und 2011 das «Griinbuch Européischer Corpo-
rate-Governance Rahmen» (KOM 2011 164/3).

Soin Deutschland im Februar 2002 der «Deutsche Corporate-Governance
Kodex», in der aktuellen Fassung abrufbar auf der Webseite des Bundes-
justizministeriums: http://www.corporate-governance-code.de.

Zur Entwicklung der Corporate Governance Regulierung Kunz (2006).
BockLi (2002), 982.

Der «Deutsche Corporate Governance Kodex» von 2002 wurde durch eine
durch das Bundesjustizministerium eingesetzte «Regierungskommissi-
on» geschaffen und bis heute durch diese weiterentwickelt. Vgl. die Uber-
sicht bei Mutsert, PeTer 0. und WiLHeLm, ALexanper. 2012. «Grundfragen
des Deutschen Corporate Governance Kodex und der Entsprechenser-
klarung nach § 161 AktG». Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht. 176 (3): 286-325.
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ging es bei den weitergehenden Regeln vor allem um die
Vergtitungen der obersten Leitungsorgane:

1. So erliess die Schweizer Bérse in Abstimmung mit eco-
nomiesuisse im April 2002 eine von der damaligen Eidg.
Bankenkommission EBK genehmigte «Richtlinie betref-
fend Informationen zur Corporate Governance (Corporate
Governance-Richtlinie, RLCG)»."® Sie Uberlasst die Sub-
stanz dem Code, ergénzt diesen aber mit Anforderun-
gen an die Publikation von Informationen zur Corporate
Governance. Diese sind zwar nicht obligatorisch, ein Ab-
weichen davon ist aber zu erklaren («comply or explain»).
Hingegen verlangt das Kotierungsreglement der SWX das
Beachten des Swiss Code nicht. Auf Verlangen der EBK
verlangte die Bérse auch die Offenlegung von Vergltun-
gen der Organe in der RLCG und erliess zudem 2005 mit
der Richtlinie zur Offenlegung von Management-Transak-
tionen (RLMT) ein zweites Regelwerk zu einer Frage der
Corporate Governance. Diese Frage wird im Swiss Code
nicht behandelt.

2. Eine weitere Bresche in die Selbstregulierung schlugen
im Jahr 2006 die damaligen Aufsichtsbehérden tiber Ban-
ken und Versicherungen mit zwei Rundschreiben zur Cor-
porate Governance von Banken, Effektenhdndlern und
Versicherern® Auch kennt die Finanzmarktregulierung
auf Gesetzesstufe weitergehende Corporate Governance
Vorschriften wie fir Banken2® und Versicherer?' das Ver-
bot der Personalunion beim Vorsitz von Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung.

3. Im Januar 2007 traten Bestimmungen des geéanderten
Obligationenrechts in Kraft, welche Uber den Code hin-
ausgehen und zwingend die Offenlegung von Vergditun-
gen und Krediten an Organmitglieder von bérsenkotierten
Gesellschaften sowie ihres Aktienbestandes verlangen.?
Als Reaktion darauf und um Doppelspurigkeiten zu ver-
meiden, entfernte die SWX per Januar 2007 die Bestim-
mungen zur Publikation von Vergitungen aus ihrer Cor-
porate Governance Richtlinie. Auch der Swiss Code von
economiesuisse wurde im September 2007 angepasst. Er
enthlt seither einen ausfuhrlichen Anhang zur Entsché-
digungspolitik und verlangt unter anderem, die General-
versammlung «in geeigneter Form» in die «Debatte zum
Entschadigungssystem» einzubeziehen.

4. Im Gefolge der Finanzkrise erliess wiederum die FINMA
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Geltende Fassungvom Oktober2008 aufder Webseite der SWX: http://www.
six-exchange-regulation.com/admission_manual/06_15-DCG_de.pdf
Uberfithrt in die FINMA RS 2008/24 «Uberwachung und interne Kontrolle
Banken» und 2008/32 «Corporate Governance Versicherer». Im Jahresbe-
richt 2010 (S. 48) kiindigte die FINMA fir 2011 den Erlass eines sektoril-
bergreifenden «Corporate Governance Rundschreiben» an. Offenbar gab
die FINMA das Vorhaben auf, ohne dariiber dffentlich zu informieren.

Art. 3 Abs. 2 Bst. a Bankengesetz (BankG), SR 952.0

Art. 13 Aufsichtsverordnung (AV0), SR 961.011

Art. 663%s und 663c Abs. 2 Obligationenrecht (OR), SR 220.

per Anfang 2010 ein fir die gréssten Banken und Versi-
cherer verbindliches Rundschreiben zu den Vergitungs-
systemen, welches etwa beim zu publizierenden Vergu-
tungsbericht des Verwaltungsrates betrachtlich tber den
revidierten Code hinausging.2

5. All diese Massnahmen konnten jedoch den in der
Bevolkerung verbreiteten Unmut Uber die als exzessiv
empfundenen Léhne vor allem der Spitzen von Banken
und Pharmaunternehmen nicht besanftigen. So wurde
die Verbesserung der Corporate Governance zu einem
der Hauptgegensténde einer Ende 2005 lancierten und
seither hangigen «grossen Aktienrechtsrevision».?* Die-
se wiederum wurde Uberlagert durch eine Volksinitiative
«gegen die Abzockerei», welche das Schweizer Volk und
Sténde in einer Abstimmung vom Méarz 2013 mit Zweidrit-
telImehrheit Gberraschend annahmen. Wieweit diese Initi-
ative in der Substanz Uber den Code hinausgeht, wéare zu
debattieren. Jedenfalls ist die Volksinitiative im Verfahren
(zwingende Normen) und den Sanktionen (Strafen bis zu
3 Jahren Freiheitsentzug) weit strenger als der Code. Ob
dieser nach der flr Januar 2014 (vorerst auf Verordnungs-
stufe) geplanten Umsetzung der Initiative angepasst wird,
ist derzeit offen. Einen Einfluss kénnte auch der Ausgang
der im November 2013 stattfindenden Abstimmung tber
eine weitere Volksabstimmung haben, welche die héchs-
ten Loéhne aller Schweizer «Unternehmen» auf das zwdlf-
fache ihrer niedrigsten Léhne beschréanken will.

Fazit: Jedenfalls im Bereich der Vergltungen der obersten
Leitungsorgane bdérsenkotierter Unternehmen wurde die
Selbstregulierung weitgehend durch den Druck staatlicher
Regulierung untersplilt.% Diese sieht nun sogar zwingend
eine Freiheitsstrafe etwa fur ein Geschaftsleitungsmitglied
vor, welches eine An- oder Abgangsentschadigung be-
zieht oder ausrichtet.?® An diesem Fazit &ndern auch die
«Richtlinien fur Institutionelle Investoren zur Ausiibung
ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften»?’
nichts, welche eine Gruppe von Vertretern institutioneller
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FINMA RS 2010/1 «Mindeststandards fur Vergiitungssysteme bei Finanz-
instituten», Rz. 62ff.

Eine Ubersicht gibt die Webseite des Bundesamtes fur Justiz: http:/www.
bj.admin.ch/content/bj/de/home/themen/wirtschaft/gesetzgebung/akti-
enrechtsrevision.html.

Zum gleichen Schluss kommt Kunz (2006), 495f. der aber die «Vorreiter-
rolle» der Selbstregulierung betont und dem Gesetzgeber empfiehlt, sich
daran zu orientieren.

Vgl. Art. 24 eines Entwurfs des Bundesrates vom Juni 2013 zu einer «Ver-
ordnung gegen die Abzockerei»: http://www.ejpd.admin.ch/content/dam/
data/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision/voabzockerei/  vor-
entw-d.pdf.

Zuganglich z.B. auf der Webseite der economiesuisse: http://www.eco-
nomiesuisse.ch/de/SiteAssets/PDF%20Download%20Files/Forms/Edit-
Form/Richtlinien_integral_(16012013)_d.pdf.
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Anleger®® zusammen mit den Wirtschaftsverbanden® im
Januar 2013 in «freier Selbstregulierung» erliessen. Sie
wollten damit (wie sich zeigte erfolglos) der Abzockeriniti-
ative im Punkt der Ausubung der Mitwirkungsrechte durch
institutionelle Anleger etwas entgegensetzen.®

[Rz 17] In der staatlich «gelenkten» oder «gesteuerten»,
«beauftragten» oder «regulierten»®" Selbstregulierung, auch
kurz «Koregulierung» genannt,® kommt den staatlichen Be-
hoérden und insbesondere der FINMA eine wesentliche Rolle
bei der Erarbeitung und allenfalls auch der Durchsetzung der
Normen zu. Diese Rolle kann unterschiedlich sein:

[Rz 18] Die Selbstregulierung kann erstens auf einem klaren
gesetzlichen Auftrag beruhen, welcher die Ergebnisse vor-
gibt, aber bei der Ausgestaltung Freiraum lasst. Bestimmte
Finanzmarktgesetze sehen eine Genehmigung durch die
FINMA oder den Erlass einer staatlichen Verordnung vor,
wenn die Selbstregulierung nicht oder ungentigend erfolgt.

[Rz 19] Zum Zweiten machen einzelne Finanzmarktgesetze
regulatorische Vorteile von einer Selbstregulierung abhangig.

[Rz 20] Die FINMA kann schliesslich zudem Selbstregulie-
rung als Mindeststandard anerkennen, wie sogleich naher zu
erlautern ist.

4. Rechtliche Verankerung der Selbstre-
gulierung

[Rz 21] Mit dem Inkrafttreten des Finanzmarktaufsichtsgeset-
zes (FINMAG) im Januar 2009 wurde die Selbstregulierung
auch als Grundsatz und Konzept ausdriicklich im Schweizer
Finanzmarktrecht verankert. Der «Regulierungsartikel» 7
des FINMAG tragt der FINMA ausdriicklich auf, bei ihrer Re-
gulierungstéatigkeit die Selbstregulierung zu «unterstiitzen».

[Rz 22] Zudem untermauert diese Bestimmung die Be-
fugnis der FINMA, Selbstregulierung «im Rahmen ihrer
Aufsichtsbefugnisse als Mindeststandard anzuerkennen
und durchzusetzen».®® Das bedeutet zweierlei. Zum einen

2 ASIP, Schweizerischer Pensionskassenverband, Ausgleichsfonds AHV/IV/
EQ; Ethos — Schweizerische Stiftung fur nachhaltige Entwicklung.

2 Economiesuisse, Verband der Schweizer Unternehmen Schweizerische
Bankiervereinigung Swiss Banking; SwissHoldings, Verband der Indust-
rie- und Dienstleistungskonzerne der Schweiz.

3 Zu diesen Richltinien und inshesondere zum Vergleich mit dem diesbe-
ziiglichen Inhalt der «Abzockerinitiative» vgl. Binoer, Anbreas und Roman S.
GurzwiLLer. 2013. Soft Law for institutional investors. GesKR online Bei-
trag 3, 2013: http://www.dike.ch/image/data/zeitschriften/GesKR/online-
beitraege/Binder_Gutzwiller_Onlinebeitrag.pdf

31 Capus (2006), 263.

% WinzeLer (2011), N. 80 verwendet den Begriff «anerkannte, gemischte,
staatlich genehmigte oder im staatlichen Auftrag erfolgende Selbstregu-
lierung». Die Begriffsbildung ist nicht gefestigt, was aber auch nicht ent-
scheidend ist. Hier wird fiir alle Formen von Selbstregulierung mit Invol-
vierung staatlicher Behorden der Ausdruck «Koregulierung» verwendet.

% Durch diese Norm und das Rundschreiben der FINMA 2008/11 (dazu

wird eine Selbstregulierung durch die Anerkennung als Min-
deststandard allgemein und damit auch fir alle Beaufsichtig-
ten verbindlich. Sie gilt damit auch flr Beaufsichtigte, welche
nicht an ihrer Ausarbeitung beteiligt waren und allenfalls auch
nicht Mitglied eines regulierenden Verbandes sind. Zum an-
deren wird die Selbstregulierung auch firr die FINMA verbind-
lich. Dies wiederum hat jedenfalls eine offensive und bis zu
einem bestimmten Punkt wohl auch eine defensive Wirkung:

[Rz 23] Die FINMA wird die Selbstregulierung offensiv mit ih-
ren staatlichen Aufsichtsinstrumenten durchsetzen und ihre
Verletzung sanktionieren.

[Rz 24] Heikler ist die defensive Wirkung. Kann die FINMA in
ihrer Aufsichtspraxis eine unbestimmte Gesetzesnorm nicht
mehr anders und strenger auslegen, als dies eine von ihr als
Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung tut? Verletzt
sie damit den Grundsatz von Treu und Glauben? Mit Sicher-
heit bindet eine Anerkennung durch die FINMA die Gerichte
nicht.3* Aber auch die FINMA selbst ist grundsatzlich frei, in
einem Anwendungsfall eine strengere Praxis anzuwenden.
Sie hat nur einen Mindeststandard anerkannt. Aber immer-
hin: Sie sollte sich eine gewisse Zuriickhaltung insbesondere
auch bei der Wahl von Sanktionen auferlegen, wenn sie in
einem Anwendungsfall Gber die Selbstregulierung hinausge-
hen will, und nicht ohne reifliche Abwagung und Begriindung
einen strengeren Standard festlegen. Das Gleiche gilt aus
meiner Sicht auch fir Selbstregulierung aufgrund eines ge-
setzlichen Auftrags.

[Rz 25] Im August 2013 hatte die FINMA 24 Selbstregulierun-
gen von zwei Selbstregulatoren der Banken und der Anlage-
fonds als Mindeststandard anerkannt.®

[Rz 26] Die FINMA hat entsprechend einem Auftrag in Arti-
kel 7 FINMAG ihren Regulierungsprozess in «Leitlinien zur
Finanzmarktregulierung»® prézisiert. Darin hélt sie zur An-
erkennung einer Selbstregulierung als Mindeststandard fest:
«Die FINMA behalt sich vor, Mindestanforderungen an de-
ren Inhalt sowie den Prozess der Erarbeitung vorzugeben.
Die FINMA fordert die Selbstregulierungsverbande auf, die
Grundanliegen dieser Leitlinien ebenfalls zu beachten.»

[Rz 27] Hintergrund der vor der Finanzkrise geschaffenen
Norm von Artikel 7 FINMAG war die Sorge um die «Uberre-
gulierung» des Finanzmarktes. Die Zeiten haben sich geéan-
dert. Es wird sich zeigen, wie sie angesichts der durch die

sogleich im Text) erfullen Gesetzgeber und FINMA in der Sache das (be-
rechtigte) Anliegen von Zurrerey (2004), 594f. nach einer Verankerung der
Selbstregulierung im formellen Gesetz.

% Vgl. die vorne in Fn. 9 genannten Urteile des Bundesgerichts zur Sorg-
faltspflichtvereinbarung und die Afusatze von Wiegano/WicHTermann (2000
und 1999).

% Anhang zum FINMA-Rundschreiben 2008/11. Hinzu kommen 7 Verhal-
tensregeln von Verbanden von Vermogensverwaltern, a.a.0. Fn. 11.

% Stand 3. Juli 2013
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Finanzkrise gesteigerten Erwartungshaltung an Regulierung
interpretiert wird.

5. Wichtige Selbstregulatoren

[Rz 28] Insgesamt sind je nach Zahlweise und Abgrenzungen
20 bis 30 Selbstregulatoren am Schweizer Finanzmarkt ta-
tig. Sie kénnen grob fiinf Gruppen zugeordnet werden:

[Rz 29] Wichtiger Produzent von Selbstregulierung ist erstens
der Schweizer Branchenverband der Banken, die Schwei-
zerische Bankiervereinigung. Ihre Normen beschlagen
entsprechend des in der Schweiz vorherrschenden Univer-
salbankmodells einen breiten Themenbereich. Sie regeln
sowohl prudentielle Fragen, wie auch das Verhalten am
point of sale. Die Bankiervereinigung erachtet Standesre-
geln dort sinnvoll, «wo der Gesetzgeber bewusst Raum dafir
lasst oder wo es im Interesse der Banken liegt, mittels eige-
ner Normen ihr Verhalten selber zu regeln».%”

[Rz 30] Spezifische Regeln zu Fondsprodukten und Fonds-
vertrieb erarbeitet die «<Swiss Funds & Asset Management
Association SFAMA» als Verband der Fondsleitungen.
Dabei zeigen sich teilweise Interessengegenséatze zu den an
den Fondsleitungen beteiligten Banken.

[Rz 31] 5 Borsen (als wichtigste die SIX Swiss Exchange)
oder Betreiber von Finanzmarktinfrastrukturen erlie-
ssen Normen im Bereich Handel, Zulassung zum Handel
und zur Offenlegung von Beteiligungen an bérsenkotierten
Unternehmen.

[Rz 32] 10 Selbstregulatoren von Finanzintermediéren
nach Geldwéaschereigesetz erliessen gestitzt auf einen
gesetzlichen Auftrag Normen zur Geldwéschereibekamp-
fung. Einzelne Verbande von Vermdgensverwaltern schufen
zudem Verhaltensregeln am point of sale.

[Rz 33] Eine letzte Gruppe diverser Selbstregulatoren am
Finanzmarkt ohne Gemeinsamkeiten untereinander reguliert
ganz unterschiedliche Themen wie die Unabhangigkeit von
Prifern3, die Austubung von Mitwirkungsrechten von institu-
tionellen Investoren® oder die Anforderungen an Finanzana-
lysten*®, Versicherungsaktuare*' oder Trustgesellschaften*?
oder an die Governance borsenkotierter Gesellschaften.

[Rz 34] Diese Selbstregulatoren haben eine hohe Zahl von

¥ http://www.swissbanking.org/selbstregulierung.htm#.Uh-uXZX1_fY.

% Treuhand-Kammer, «Standes- und Berufsregeln» vom September 2007.
«Richtlinien zur Unabhangigkeit» vom Dezember 2006.

% Vqgl. vorne Text zu Fn. 27ff.

40 Swiss Financial Analysts Association, «Code of conduct and fundamental
principles of Professional Ethics» in der Fassung vom Februar 2004.

41 Schweizerische Aktuarvereinigung, «Standesregels fir die Mitglieder der
Sektion Aktuare SAV» vom September 2011,

4 Swiss Association of trust companies, «Code of ethics and business con-
duct» vom April 2008.

43 Economiesuisse, s. vorstehend das Beispiel 1 in Ziffer 3.

Selbstregulierungen produziert. So standen im August 2013
den 243 staatlichen Erlassen mit total 2'252 Seiten finanz-
marktrelevanten Normen 191 Selbstregulierungen mit
1'401 Seiten gegenlber.** In dieser Zahl sind samtliche,
auch technische Regulierungen der drei Finanzsektoren
Banken, Markten und Versicherungen enthalten.

6. Wichtige Selbstregulierungen

[Rz 35] Die Zahl der Selbstregulierungen im Schweizer Fi-
nanzmarktrecht sagt zwar nichts tber ihre Bedeutung aus.
Sie ist aber immerhin als Indiz relevant und sie ist beachtlich.
Zur lllustrierung der Bedeutung der Selbstregulierung seien
einige Beispiele aus vier Regelungsbereichen erwéhnt:

[Rz 36] Die Schweizerische Bankiervereinigung hat verschie-
dene Selbstregulierungen geschaffen, welche Themen der
«prudentiellen» Aufsicht betreffen. Das neueste Beispiel
sind «Richtlinien betreffend Mindestanforderungen bei Hypo-
thekarfinanzierungen» vom Juni 2012. Sie wurden als Alter-
native zu staatlichen Vorschriften geschaffen und verlangen
von Hypothekarschuldnern mehr Eigenmittel:

Beispiel 2 — Selbstregulierung der Banken zu Hypothe-
karkrediten

Die Geschichte der beiden Richtlinien der Bankierverei-
nigung zum Hypothekargeschéft zeigt anschaulich das
Wechselspiel zwischen FINMA, Bundesrat als Veror-
dungsgeber und den Selbstregulatoren.

Die Immobilienkrise nach 1990 fluhrte zu massiven Ver-
lusten der Schweizer Banken im Hypothekargeschaft.
Verschiedene Regional- und Kantonalbanken wurden in
der Folge von Grossbanken zur Sanierung ibernommen.
Auch die Grossbanken mussten die Werte ihrer Hypothe-
karkredite massiv berichtigen. Die Spar- und Leihkasse
Thun wurde durch die damalige Eidg. Bankenkommissi-
on EBK zwangsliquidiert. Dies war Ausléser einer umfas-
senden Revision des Schweizer Bankenkonkursrechts.
Ursachen flir die Probleme der Banken waren neben
den fundamentalen 6konomischen Faktoren die leicht-
fertige Kreditvergaben sowie ungeniigende Prozesse
und Standards zur Vergabe der Kredite. Auf Druck der
EBK schuf die Bankiervereinigung 2003 nach langeren
Vorarbeiten «Richtlinien fir die Prifung, Bewertung und
Abwicklung grundpfandgesicherter Kredite». Darin ver-
ankerte sie grundlegende Standards zur Vergabe von
Hypothekarkrediten.

Diese Standards konnten das rasche Wachstum des Hy-
pothekarkreditgeschéfts in der langjahrigen Niedrigzins-
phase seit 2006 und die damit verbundene Gefahr einer
Immobilienblase nicht verhindern. Um eine vom Bundesrat

# Statistik aus ZuLaur/THevenoz. (2013) und Bfonline.
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angekilindigte makroprudenziell begrindete Verschéar-
fung der Eigenmittelvorschriften abzuwenden, schuf die
Bankiervereinigung im Juni 2012 «Richtlinien betreffend
Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen».
Darin fordert sie die Banken auf, von ihren Hypothekar-
schuldnern im Umfang von mindestens 10 Prozent des
Belehnungswertes Eigenmittel zu verlangen, die nicht aus
der Verpfandung oder dem Vorbezug von Pensionskas-
sengeldern stammen. Die Hypothekarkredite sollen fiir die
Schuldner auch nach einem allfélligen Zinsanstieg noch
tragbar sein. Dadurch sollen hohe Kreditausfélle und eine
Destabilisierung des Bankensystems vermieden werden.

Fir Hypothekarkredite, deren Schuldner diese Kriterien
nicht erflllen, verlangt die Eigenmittelverordnung des
Bundesrates von den Banken mehr Eigenmittel (Art. 72
Abs. 5 der Eigenmittelverordnung [ERV]). Beide Selbstre-
gulierungen sind von der FINMA gesttitzt auf Art. 7 Abs. 3
FINMAG als Mindeststandard anerkannt und werden von
ihr mit den Mitteln des Aufsichtsrechts durchgesetzt. Zu-
satzlich zu dieser Regulierung beschloss der Bundesrat
im Februar 2013 auf Antrag der Schweizerischen Natio-
nalbank, zur Vermeidung einer Immobilienblase von den
Banken im Sinne eines antizyklischen Kapitalpuffers
1 % mehr hartes Kernkapital auf Wohnhypotheken zu
verlangen.*®

[Rz 37] Fir diese Regeln besteht kein ausdricklicher gesetz-
licher Auftrag, anders als fur die «Vereinbarung fir Einlagen-
sicherung» vom Dezember 2012. Diese setzt einen klaren
Auftrag im Bankengesetz zur Organisation der Abwicklung
der Einlagensicherung um. Das Bankengesetz gibt Ziele und
den Rahmen vor und ermé&chtigt den Bundesrat, eine Ver-
ordnung zu erlassen, wenn die Selbstregulierung die gesetz-
lichen Anforderungen nicht erfullen wirde. Beide Selbstre-
gulierungen wurden von der FINMA genehmigt und wurden
dadurch fur alle Banken und Effektenhandler verbindlich:

Beispiel 3 — Selbstregulierung zum Schutz von Bank-
einlagen

Der Uber die allgemeinen prudentiellen Aufsichtsregeln
hinausgehende Einlegerschutz beruhte in der Schweiz
von 1984 bis 2004 ausschliesslich auf Selbstregulierung.
Im Mai 1984 stimmten in der Schweiz das Volk und die
Stédnde (Kantone) Uber eine als Folge verschiedener
Bankenskandale in den 70er Jahren eingereichte Volks-
initiative «gegen den Ausverkauf der Heimat» zu Bankt-
hemen ab. Eine Forderung dieser «Bankeninitiative» war
die Schaffung eines Einlegerschutzes. Um dieses als po-
pular eingestufte Anliegen aufzunehmen und damit ihre
Offentlichkeitsarbeit gegen die Initiative zu unterstiitzen,

4 Medienmitteilung des Bundesrates vom 13. Februar 2013 auf dessen Web-
seite. Rechtsgrundlage bildet Art. 44 der Eigenmittelverordnung (ERV),
SR 952.03.

schufen die Banken 1984 eine privatrechtliche Verein-
barung zur Bevorschussung privilegierter Spareinlagen
in einem Bankenkonkurs durch die Gemeinschaft aller
Banken.“

Im Juli 2004 traten neue Vorschriften zu Bankenkonkurs
und -sanierung in Kraft. Sie enthielten neu auch einen
ausdricklichen Auftrag an die Banken zum Schaffen einer
Selbstregulierung zur «Einlagensicherung» und einen ge-
setzlichen Anschlusszwang fur alle Banken.*” Das System
der bisherigen Selbstregulierung (blosse Bevorschussung
gegen Abtretung konkursprivilegierter Einlagen, Finanzie-
rung erst ex post) wurde beibehalten und gilt bis heute.
Der Kreis der geschitzten Einlagen wurde jedoch sach-
lich und (im September 2011) betragsmassig auf 100'000
Franken pro Einleger erhéht. Eingefuhrt wurde zudem
zum Systemschutz eine Obergrenze fir alle gleichzeitig
und gesamthaft ausstehenden Verpflichtungen von 4 Milli-
arden (seit September 2011 6 Milliarden) Franken und eine
Pflicht der Banken zum Halten liquider Mittel als Deckung
ihrer Beitragsverpflichtung gegen die Einlagensicherung.

Die geltende Selbstregulierung der Banken organisiert
im Rahmen von Gesetz und der Bankenverordnung die
Abwicklung einer Bevorschussung privilegierter Einlagen
im Rahmen eines privatrechtlichen Vereins der Banken.
Wichtigster Inhalt sind Vorgaben zur Berechnung der Bei-
trdge der Banken im Anwendungsfall.

Inhaltlich ist das Einlagensicherungsrecht heute weitge-
hend gesetzlich vorgegeben und die Selbstregulierung
kaum bedeutend. Es gelang ihr aber bisher, das Grund-
system zu verankern und damit dazu beizutragen, dass
alle Versuche misslangen, das System des Einlegerschut-
zes zu andern. So fand ein entsprechender Vorschlag
vom September mit einer ex ante Finanzierung in einer
offentlichen Konsultation keine Unterstitzung.*®

[Rz 38] Verschiedene Selbstregulierungen mehrerer Selbst-
regulatoren betreffen zweitens die Transparenz von Finanz-
produkten (z.B. Anlagefonds, strukturierte Produkte, Kon-
sumkredite) und das Verhalten gegeniiber den Kunden
am point of sale im Effektenhandel und bei der Vermégens-
verwaltung («Verhaltensregeln», «business conduct rules»).
Diese Regulierungen legen unbestimmte Gesetzesnormen
aus, wie die Norm im Bérsengesetz zu den Sorgfalts-, Infor-
mations- und Treuepflichten gegeniiber den Anlegern.*® Zum
Teil besteht fir diese Selbstregulierung ein ausdrucklicher
gesetzlicher Auftrag:

% Zur Geschichte WinzeLer (1994).

4 Art. 37h Bankengesetz (BankG), SR 952.0.
4 Zur Geschichte vgl. BBI 2010 3998ff.

4 Art. 11 Borsengesetz (BEHG), SR 954.1.
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Beispiel 4 — Selbstregulierungen zur Transparenz von
Finanzprodukten

Das Schweizer Finanzmarktrecht kennt zurzeit keine
umfassenden und Ubergreifenden Anforderungen zur
Transparenz von Finanzprodukten und auch keine fir
alle Finanzprodukte geltende Prospektpflicht. Es enthalt
jedoch in verschiedenen Erlassen Vorschriften fir einzel-
ne Finanzprodukte wie Aktien und Anleihensobligationen
(Obligationenrecht), bdrsenkotierte Effekten (Bérsenge-
setz), Kollektivanlagen und strukturierte Produkte (Kol-
lektivanlagengesetz) und Lebensversicherungspolicen
mit Anlagecharakter (Versicherungsaufsichtsgesetz und
Versicherungsvertragsgesetz).

In Ergénzung oder zur Umsetzung der gesetzlichen Vor-
gaben haben verschiedene Selbstregulatoren Regulierun-
gen erlassen. Genannt seien folgende Beispiele, welche
alle von der FINMA als Bewilligungsvoraussetzung der
Borse (Kotierungsreglement) genehmigt oder als Mindest-
standard anerkannt wurden®C:

1. Die SWX Swiss Exchange regelt die Anforderungen an
Prospekte kotierter Effekten in ihrem Kotierungsreglement.

2. Zwei Richtlinien der SFA Swiss Funds Association von
2008 bestimmen die Details der fur Kollektivanlagen aus-
zuweisenden Verwaltungskosten («Total Expense Ration
TER» und «Portfolio Turnover Rate PTR») und setzen
Standards fiir Berechnung und Publikation des Gesam-
terfolgs («performance») von Kollektivanlagen.

3. Eine Richtlinie der Bankiervereinigung von 2007 erlau-
tert die Anforderungen an die vom Kollektivanlagengesetz
fur strukturierte Produkte verlangten «vereinfachten Pros-
pekte». Diese in einer Verordnung verlangte Selbstregu-
lierung wurde nach langen Diskussionen von der EBK ge-
nehmigt und wiederum durch sie unter der Rubrik haufig
gestellte Fragen («<FAQ») prazisiert.5' Die FINMA hat diese
Regulierung 2011 éffentlich als unzureichend kritisiert,
was seitens der Banken und des Spezialverbandes flr
strukturierte Produkte®? auf Unversténdnis stiess.

Beispiel 5 — Selbstregulierung zum Verhalten
gegeniiber Anlagekunden beim Effektenhandel und
der Vermégensverwaltung

Die Pflichten der Finanzdienstleister gegenlber ihren
Kunden in der Anlageberatung und Vermdgensverwaltung
werden im Schweizer Recht vor allem durch die zivilrecht-
lichen Vorschriften zum Auftrag bestimmt. Es existieren
bisher keine sektortbergreifenden aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen. Auch werden Vermdgensverwalter bisher

nur in Bezug auf die Einhaltung ihrer Sorgfaltspflichten
nach Geldwaschereigesetz (GwG), nicht aber auf die Ein-
haltung von Verhaltensregeln gegentber ihren Kunden
von der FINMA oder Selbstregulierungsorganisation nach
GWG liberwacht.®®

Einzelne Finanzmarktgesetze kennen jedoch Verhaltens-
regeln am point of sale, so das Borsengesetz (BEHG)>*
fur den Effektenhandel und — sehr ahnlich — das Kollek-
tivanlagengesetz fir den Vertrieb von Kollektivanlagen
(KAG)*. Diese Verhaltensregeln werden in Selbstregulie-
rungen verschiedener Selbstregulatoren konkretisiert:

1. Die Bankiervereinigung beschreibt in zwei Selbstre-
gulierungen von 1997 und 2005 die Sorgfalts-, Informa-
tions- und Treuepflichten gegeniiber Kunden beim Effek-
tenhandePF® sowie die ohne besondere Abrede geltenden
Anlagen bei Depots mit einem Vermdgensverwaltungs-
auftrag.5” Uber diese beiden von der FINMA (bzw. vor
2009 von der EBK) als Mindeststandard anerkannten Re-
gelwerke gab es zwischen Aufsichtsbehérde und Banken
immer wieder Diskussionen.

2. Die SFA Swiss Funds Association prazisiert in einer
Regulierung von 2009 die Verhaltensregeln des KAG.%®
Dieses Regelwerk gilt nur fir Fondsleitungen und SICAV,
nicht jedoch fur andere Vertriebstrager von Kollektivanla-
gen. Die Vertriebsregeln der SFA® verpflichten aber die
Fondsleitungen und SICAYV, diese Vertriebstréger in ihren
Vertriebsvertragen auf &hnliche Pflichten zu verpflichten,
welche in einem Anhang genau definiert werden. Damit
soll fir den Fondvertrieb die fehlende Uberwachung der
Vermdgensverwalter mit einer Art indirekten Uberwa-
chung durch die Fondsleitungen kompensiert werden.

3. Entsprechend der Regelung im EU-Recht beschloss
das Parlament im September 2012 in einer Anderung des
Kollektivanlagengesetzes auch eine Pflicht der Vertreiber
von Kollektivanlagen, die Bedirfnisse der Kunden und die
Grinde fir eine Kaufempfehlung zu protokollieren.®® Die
Verordnung verlangt dazu eine von der FINMA anzuer-
kennende Selbstregulierung.t' Interessant sind die Zeit-
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Zum Status Quo der Aufsicht in der Vermdgensverwaltung und Anlagebe-
ratung in der Schweiz Zutaur/Zisune (2008), und den FINMA-Vertriebsbe-
richt 2010 auf der Webseite der FINMA, 54f. und Anhang 471f.

Art. 11 BEHG.

Art. 20 KAG.

Es gelten heute die «Verhaltensregeln fur Effektenhandler bei der Durch-
filhrung des Effektenhandelsgeschaftes» vom Oktober 2008.

Es gelten heute die «Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage» vom
April 2010.

«\lerhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft» vom Marz
2009.

%0 Vgl. dazu die Nachweise im Anhang des FINMA Rundschreibens 2008/10 % «Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen» vom Mai 2008.
«Selbstregulierung als Mindeststandard», auf der Webseite der FINMA. 80 Art. 24 Abs 3 KAG. Vgl. die Referendumsvorlage: http:/www.admin.ch/

1 EBK Jahresbericht 2007, 59f. opc/de/federal-gazette/2012/8215.pdf.

52 Schweizerischer Verband fiir strukturierte Produkte SVSP. 61 Art. 34a Kollektivanlagenverordnung (KKV), SR 951.311.
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verhaltnisse: um der Branche gentigend Zeit fur die Erar-
beitung zu geben, sollen diese Bestimmungen erst Anfang
2014, d.h. 10 Monate nach den Ubrigen Bestimmungen
des Gesetzes in Kraft treten. Selbstregulierung braucht
also eher mehr Zeit als eine staatliche Verordnung. Ban-
kiervereinigung und SFA bemihen sich seither intensiv
um eine Regulierung. Im Oktober 2013 lagen aber noch
keine 6ffentlichen Entwdirfe vor.

4. Schliesslich haben nicht weniger als 7 Branchenver-
béande Verhaltensregeln fir ihre Mitglieder formuliert. Trei-
ber dafir waren insbesondere Erleichterungen, welche
das Kollektivanlagengesetz fir Vermbégensverwalter beim
Vertrieb von Kollektivanlagen vorsieht, wenn sie von der
FINMA anerkannten Verhaltensregeln unterstehen.®? Die
FINMA hat dazu «Eckwerte fir Vermdgensverwaltung»
als «Mindeststandard flir Mindeststandards» geschaf-
fen.s3 Als eine Art Metaregulierung dienen diese als Mass-
stab fur die Anerkennung solcher Selbstregulierungen.

[Rz 39] Gestutzt auf einen ausdriicklichen gesetzlichen Auf-
trag® regeln drittens die Schweizer Borsen und vor allem
die SIX Swiss Exchange als grésste Schweizer Bérse die
Bérsenorganisation und weite Teile des Bérsenhandels
selber. Das Vorliegen dieser Regulierung bildet eine Voraus-
setzung fur die notwendige Bewilligung der FINMA:%5

Beispiel 6 — Selbstregulierung der Bérsen

Bei der Schaffung des seit 1997 geltenden Boérsenge-
setzes verfolgte der Gesetzgeber fir die Bérsen im We-
sentlichen den Ansatz, die damals bereits bestehende
Selbstregulierung zu belassen, aber durch einen gesetzli-
chen Rahmen zu verstérken. So verlangt das Gesetz von
den Borsen ausdriicklich, eine «Selbstregulierung» fur
die Handelsorganisation®” und die Zulassung von Effek-
tenhandlern®® und von Effekten® zu erlassen. Die Regle-
mente dazu sind von der FINMA zu genehmigen.” Das
Gesetz beauftragt die Boérsen auch, die Einhaltung die-
ser Reglemente zu Gberwachen’ und ihre Verletzung zu

Ein Vermbgensverwalter darf seine Kunden iber Kollektivanlagen infor-
mieren und fir sie solche kaufen, ohne dass er als Vertriebstrager von der
FINMA bewilligt werden muss (Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ KAG). Dies setzt aber
u.a. voraus, dass er Verhaltensregeln untersteht und Vertrage verwendet,
die von der FINMA anerkannten Mindeststandards entsprechen.

FINMA RS 2009/1 (Stand Mai 2013).

Art. 4 (allgemein), 5 (Handel) und 8 (Zulassung: «Kotierung») BEHG.
Art. 10 BEHG.

Art. 4 BEHG.

Art. 5 BEHG.

Art. 7 BEHG.

Art. 8 BEHG.

Art. 4 Abs. 2 BEHG.

Art. 6 BEHG.

sanktionieren. Dazu missen sie Verfahrensvorschriften
und eine Beschwerdeinstanz schaffen.”

Die SWX Swiss Exchange als wichtigste Schweizer Borse
hat diese Vorgaben mit einem weitgefacherten und mehr-
stufigen Regelwerk umgesetzt. Die umfassendsten und
wichtigsten Grundlagen sind das Kotierungsreglement
und drei Zusatzreglemente fir bestimmte Produkte.”
Darin wird direkt oder durch Verweisung ein breites The-
menfeld reguliert, so die Kotierung von Effekten und deren
Zulassung zum Handel, die Anforderungen an Prospekte,
die Rechnungslegung der Emittenten, die ad-hoc Publizi-
tat Uber kursrelevante Informationen und die Offenlegung
von Managementtransaktionen. Viele dieser Fragen sind
in anderen Staaten Gegenstand staatlicher Regulierung.
Bedeutende Drittwirkungen enthalten die Vorschriften des
Kotierungsreglements zu den ad-hoc Meldepflichten der
Emittenten Uber kursrelevante Informationen.

Fur den Handel hat die Swiss Exchange ein «Handels-
reglement» erlassen.” Darin werden unter anderem die
Transparenzanforderungen fur die Emittenten und die
zum Handel zugelassenen und damit am Sekundarmarkt
gehandelten Effekten festgelegt.

Auf Verlangen der Eidg. Bankenkommission als Vorgan-
gerbehérde der FINMA werden die Regulierungen durch
ein «Regulatory Board» erlassen, welches organisato-
risch getrennt ist und direkt dem Verwaltungsrat der Swiss
Exchange untersteht.”® Die Swiss Exchange uberwacht
und sanktioniert die Einhaltung der Regularien durch
Emittenten, Teilnehmer und einzelne Handler.”® Sie fihrt
aber keine Verfahren gegen Investoren. Dies bleibt der
FINMA Uberlassen.

In einem Punkt ersetzte das Bérsengesetz eine beste-
hende Selbstregulierung vollstéandig durch eine (immerhin
«selbstregulierungsnahe») staatliche Regelung: Der von
der Schweizer Bérse im Jahre 1989 geschaffene «Uber-
nahme-Kodex» wurde durch zwingende Vorschriften des
Borsengesetzes zu den o6ffentlichen Kaufangeboten fiir
Beteiligungen an boérsenkotierten Gesellschaften’” ab-
geldst. Ihre Umsetzung ist der Ubernahmekommission
Ubertragen, wo die Emittenten vertreten sind. Diese Ge-
schichte des «Ubernahme-Kodex» illustriert die Rolle
der Selbstregulierung als Wetterleuchten und Vorreiterin
staatlicher Regulierung.

[Rz 40] Als letztes Feld bedeutender Selbstregulierungen
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Art. 9 BEHG, allerdings beschrankt auf Zulassung von Effektenhandlern
und Effekten. Die SWX hat aber fir alle Bereiche eine einheitliche Verfah-
rensordnung geschaffen.

SIX Swiss Exchange, «Kotierungsreglement», Fassung vom April 2010.
SIX Swiss Exchange, «Handelsreglement», Fassung vom April 2013
EBK Jahresbericht 2007, 64 und EBK Jahresbericht 2008, 56.

Art. 6 BEHG.

Art. 22ff. BEHG.
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ist viertens die Geldwéschereibekdampfung zu erwahnen,
bei deren Umsetzung die Selbstregulierung eine wesentliche
Rolle spielt:

Beispiel 7 — Selbstregulierung in der Geldwéscherei-
bekédmpfung

Die Bekéampfung von Geldwésche (nach Schweizer Termi-
nologie Geldwascherei) beruht in der Schweiz auf drei ver-
bundenen Ebenen: Strafnormen, verwaltungsrechtlichen
Sorgfalts- und Meldepflichten aller «Finanzintermediare»
und einer Aufsicht Uiber diese entweder durch Selbstregu-
lierungsorganisationen (SRO) oder die FINMA direkt. Die
beiden letzten Elemente sind seit 1997 im Geldwéasche-
reigesetz verankert. Dabei spielt die Selbstregulierung in
dreifacher Hinsicht eine wichtige Rolle:

Zum einen mussen alle Selbstregulierungsorganisationen
die Sorgfaltspflichten ihrer Mitglieder in einem Reglement
festlegen und ihre Einhaltung Uberwachen. Derzeit beste-
hen 12 Selbstregulierungsorganisationen mit insgesamt
Uber 6'000 Mitgliedern. Sie stitzen sich dabei auf einen
gesetzlichen Auftrag”® und enge inhaltliche Vorgaben
der «Geldwéaschereiverordnung» der FINMA. Diese defi-
niert «Eckwerte» zur Genehmigung der Reglemente der
SRO.™ Die FINMA-Geldwaschereiverordnung (GWV-FIN-
MA) gilt zudem unmittelbar fur alle von der FINMA direkt
Uberwachten Finanzintermediare.®

Zum zweiten erklart die GWV-FINMA fur die Identifizie-
rung von Kunden durch Banken, Effektenhéndler und
Fondsleitungen die unter der Agide der Bankiervereini-
gung geschaffene «Vereinbarung uber die Standesregeln
zur Sorgdfaltspflicht der Banken» (Sorgfaltspflichtverein-
barung, VSB) als verbindlich.®' Dieser Methusalem unter
den geltenden Selbstregulierungen wurde im Jahr 1977
als Vereinbarung zwischen den Banken und der Schwei-
zerischen Nationalbank geschaffen. In den 80er Jahren
zog sich die Nationalbank zuriick, da sie (zu Recht) die
Sorgfalt der Banken bei der Prifung der Identitét ih-
rer Kunden nicht als ihre Aufgabe betrachtete. Bei ihrer
Schaffung war die VSB ein selbstregulatorisches Haus
auf der griinen regulierungsfreien Wiese. Seither haben
die staatliche Geldwaschereiregulierung und die Praxis
der Aufsichtsbehdrden dieses Haus in mehreren Bau-
wellen® mit einer grossen Zahl regulatorischer Hochhau-
ser umstellt. Von daher ist beachtlich, dass die Banken
nach wie vor bereit sind, den aufwendigen Unterhalt am
urspringlichen Geb&ude der VSB weiter zu tragen. So

® Art. 25 GwG.

" Art. 1 Abs. 2 Geldwéschereiverordnung-FINMA (GWV-FINMA), SR
955.033.0.

0 Art. 3 GWV-FINMA.
& Art. 32 Abs. 1 GWV-FINMA.
8 Dazu Zuaur/Eeeen (2013), 91f.

unterhalten sie insbesondere einen teuren und gesetzlich
nicht verlangten Sanktionsmechanismus mit (rechtlich als
Konventionalstrafen konstruierten) Unternehmensbussen
in der Hohe bis zu 10 Millionen Franken, zahlbar an das
Internationale Rote Kreuz.

Bei der Umschreibung der Sorgfaltspflichten der Lebens-
versicherer erklart die GWV-FINMA schliesslich drittens
eine Selbstregulierung als umfassend anwendbar.8?

7.  Anlass und Motive fiir Selbstregu-

lierung

[Rz 41] Wie kommt es zur Selbstregulierung im Finanz-
markt? Was sind die Griinde und Treiber dafiir? Aus Sicht
der Selbstregulierer gibt es verschiedene Motive, die grosse
Muihen und Kosten einer Selbstregulierung auf sich nehmen.
Vielfach vereinen sich mehrere Griinde gleichzeitig. Ich nen-
ne hier die folgenden neun Punkte:

[Rz 42] Eher selten wird eine Selbstregulierung ausschliess-
lich oder jedenfalls hauptsachlich durch den Wunsch und das
Bedirfnis privater Akteure am Finanzmarkt ausgeldst, Unsi-
cherheiten bei Usanzen zu kléren und festzuhalten.

[Rz 43] Mit diesem Wunsch einher geht das Bemuhen, glei-
che Spielregeln ftir alle Marktteilnehmer zu schaffen. Als Bei-
spiele fir diese beiden Motive der Selbstregulierung seien
die Richtlinien der Bankiervereinigung zu Treuhandanlagen
im Jahr 1993% und Vermdgensverwaltungsauftragen von
1990% genannt.

[Rz 44] Wie bei der staatlichen Regulierung werden Selbst-
regulierungen oft als Antwort auf Misssténde, Skandale und
Affdren geschaffen. Damit wollen die Selbstregulierer und
die sie unterstiitzenden Behdrden zeigen, dass sie flr Ab-
hilfe sorgen. Dafir gibt es viele Beispiele. So wurden die
Richtlinien der Bankiervereinigung zu den nachrichtenlosen
Vermoégen 1995%¢ als Reaktion auf die Vorwiirfe jldischer
Organisationen erlassen, die Schweizer Banken hétten sich
an nachrichtenlosen Kundenvermégen von Holocaustopfern
bereichert. Die Zuteilungsrichtlinien der Bankiervereinigung
fir den Emissionsmarkt von 2004 wurden durch die 6éffent-
liche Kritik an unfairen Zuteilungskriterien fir neu emittierte
Aktien («hot issues») an Vermégensverwaltungskunden aus-
geldst.” Nachdem der Unmut Uber die ungeniigende Unab-

8 Art. 37 GWV-FINMA.

8 Sie wurden abgelost durch die heute geltenden «Richtlinien betreffend
Treuhandanlagen» vom 1. August 2003 (Stand Juli 2011).

8 Abgeldst durch die heute geltenden «Richtlinien fir Vermogensverwal-
tungsauftrage» vom 16. April 2010.

8 Heute gelten die «Richtlinien iiber die Behandlung nachrichtenloser Kon-
ten, Depots und Schrankfacher bei Schweizer Banken» in der Fassung vom
3. Februar 2000 (Stand 13. April 2006).

8 So auf den Fall Vontobel / Thinktools, wo die EBK die Bank in einer Verfi-
gung rigte: EBK Jahresbericht 2003, 96 und 102; EBK Bulletin 45/2003,
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hangigkeit von Finanzanalysten in Investmentbanken nach
den US-Bilanzskandalen auch die Schweiz erfasste, wurden
2002 gleich zwei Selbstregulierungen dazu erarbeitet, die
eine durch die Bankiervereinigung als Verband der Banken
als Arbeitgeber der Finanzanalysten, die andere mit nicht
vollig gleichgerichteten Interessen durch den Verband der
Finanzanalysten selbst.%®

[Rz 45] Oft ebenfalls zurliickgehend auf Skandale und Affa-
ren versuchen Selbstregulatoren durch rechtzeitige Selbstre-
gulierung, staatliche Regulierung zu vermeiden. Gutes Bei-
spiel ist hier die vorne erwahnte Sorgfaltspflichtvereinbarung
(VSB) der Banken.

[Rz 46] Eine Steigerung des vorausschauenden Vermeidens
staatlicher Regeln ist der Wunsch, unmittelbar drohende
staatliche Regulierungen abzuwehren. Ein gutes Beispiel
dafir sind die vorne erlduterten Mindestanforderungen der
Bankiervereinigung bei Hypothekarfinanzierungen von 2012.
Hier lag bereits ein alternativer staatlicher Regulierungs-
ansatz der FINMA und des Finanzdepartementes auf dem
Tisch.

[Rz 47] Ist eine Selbstregulierung ausdricklich im Ge-
setz verankert, geht es in der Folge um den Vollzug des
gesetzlichen Auftrages wie bei den erwéhnten Selbst-
regulierungen zum Einlegerschutz, der Bdérsen oder der
Geldwaschereibekdmpfung.

[Rz 48] Selbstregulierungen sollen auch helfen, die im
Schweizer Finanzmarktrecht verbreiteten unbestimmten
Gesetzesnormen auszulegen. Damit verbunden ist die Hoff-
nung, Behérden und Gerichte wiirden sich bei ihrer Rechts-
anwendung dadurch beeinflussen lassen und die Auslegung
der Selbstregulierung Gbernehmen. Nicht immer erflllt sich
diese Hoffnung. Ein Beispiel fir diesen Ausldser ist die
Selbstregulierung zu den Verhaltensregeln im Effektenhan-
del von 19978 und der Vermdgensverwaltung von 1990.%°

[Rz 49] Die Selbstregulierer sind meist Branchenverbande.
Sie werden durch ihre Mitglieder bezahlt und missen die-
se Kosten rechtfertigen. Dazu hilft eine Selbstregulierung.
Eine Selbstregulierung erhéht die Legitimation des Selbstre-
gulierers. Dies gilt besonders, wenn sie auch noch staatlich
anerkannt werden. Zum Teil hdngen sogar die Existenz der
Selbstregulierer und die damit verbundenen Stellen von der
Selbstregulierung ab. Dies trifft etwa fiir die Selbstregulierun-
gen zur Geldwéschereibekdmpfung zu.

164.

8 Dazu Zurrerey (2006). Heute gelten die «Richtlinien zur Sicherstellung der
Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» in der Fassung vom 2. Dezember 2002
(Stand Dezember 2006, von der FINMA als Mindeststandard anerkannt)
und der «Code of conduct and fundamental principles of Professional
Ethics» der Schweizerischen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Vermo-
gensverwaltung in der Fassung vom Februar 2004 (von der FINMA nicht
als Mindeststandard anerkannt).

8 Vqgl. vorne Fn. 51.

% Vgl. vorne Fn. 52.

1

[Rz 50] Méglicher Ausléser von Selbstregulierung kann auch
ein Wunsch oder Druck der Behérden sein. Damit kommen
wir zur Sicht der Behdrden. Diese kdnnen dadurch zu Recht
oder Unrecht ein rascheres Vorgehen und damit eine ra-
schere (tatsachliche oder vermeintliche) Lésung des zu re-
gulierenden Problems erhoffen. Sie mdgen sich auch eine
bessere Akzeptanz der Regeln bei den ihnen Unterworfenen
erhoffen. Die Behérden kdnnen auch der Ansicht sein, das
Regulierungsthema sei bei der Selbstregulierung besser
oder jedenfalls gut genug aufgehoben. Auch dazu bildet die
Hypothekarregulierung von 2012 ein Beispiel.®' Schliesslich
mag die Schonung eigener Ressourcen Teil der Uberle-
gung sein. So nehmen die Sorgfaltspflichtvereinbarung und
ihr Sanktionsmechanismus der FINMA einige Enforcemen-
tarbeit im Kleinholz der Detailregeln zur Identifizierung von
Bankkunden ab.%

8. Interaktion zwischen Selbstregulierern

und Behérden

[Rz 51] Wie arbeiten Selbstregulierer und staatliche Behor-
den beim Ausarbeiten und Unterhalt von Selbstregulierung
zusammen oder arbeiten sie manchmal auch gegeneinan-
der? Die dargestellten Rechtsgrundlagen zur Einbettung
der Selbstregulierung im staatlichen Finanzmarktrecht zei-
gen es: Das heutige System der Selbstregulierung geht aus
von einer weit gehenden Einflussnahme der FINMA auf den
Selbstregulierungsprozess, welche allenfalls nicht bertck-
sichtigte offentliche Interessen wahren soll.

[Rz 52] So ist auch die Praxis. Bereits vor Inkrafttreten der
Rechtsgrundlage im FINMAG war der Einfluss der damaligen
EBK gross. Verschiedentlich wurde die Anerkennung einer
Selbstregulierung als Mindeststandard ganz oder teilweise®
verweigert, weil die EBK bzw. FINMA die Regulierung als un-
genligend erachtete. Dazu drei Beispiele:

[Rz 53] Im Jahr 2003 erachtete die damalige EBK einen ers-
ten Entwurf fir «Richtlinien zur Zuteilung» neu emittierter Ak-
tien an Kunden von Vermégensverwaltungsbanken vorerst
fir ungeniigend. Erst nach Anderungen akzeptierte sie die
Richtlinien als allgemein verbindlichen Mindeststandard.®*

9

Vgl. vorne Ziffer 6 Beispiel 2.

9 Art. 32 GWV-FINMA, erklart fiir Banken, Effektenhandler und die dem GwG
unterstehenden KAG-Bewilligungstrager die Vorschriften der Sorgfalts-
pflichtvereinbarung (VSB) zur Identifizierung von Vertragspartnern und
zur Feststellung von wirtschaftlich Berechtigten direkt anwendbar. Liegen
keine gravierenderen Missstande vor uiberlasst die FINMA auch die Sank-
tionierung von Verletzungen dieser Regeln der in der VSB geschaffenen
privaten Aufsichtskommission.

9 Beispiel einer Anerkennung eines blossen Teils einer Selbstrequlierung:
«Empfehlungen fir das Business Continuity Management (BCM)» vom
August 2013, vgl. FINMA-RS 2008/10 Anhang, Rz. 7 (geandert). Dazu EBK
Jahresbericht 2007, 391.

9 EBK Jahresbericht 2003, 96; EBK Jahresbericht 2004, 80f
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[Rz 54] Sie diskutierte und diskutiert auch mit der Schweizer
Bérse eingehend vor Genehmigungen Uber den Inhalt des
Regelwerks. Auch veranlasste sie wie vorne erwahnt eine
von der operativen Flihrung der Bérse unabhangigere Stel-
lung der Regulierungsfunktionen.®

[Rz 55] Sie beurteilte wie dargestellt im Jahre 2011 die (durch
die EBK 2007 als Mindeststandard anerkannten) Richtlinien
Uber die Informationen an Anleger tber strukturierte Produkte
als ungeniigend.®® Sie lehnte es seither zum Leidwesen der
Banken ab, deren Anderungswﬂnsche als Mindeststandard
anzuerkennen. Ahnlich ist die Situation mit der Publikation
des «FINMA-Positionspapiers Vertriebsregeln» vom Februar
2012 in Bezug auf Richtlinien der Vermdgensverwaltung. In
dieser Situation muss der Selbstregulierer nicht auf Anderun-
gen verzichten. Erhalt er dafurr aber nicht das Gutesiegel der
Behorde, macht dies die Regulierung weniger glaubwirdig,
weshalb oft auf einen Wechsel in die freie Selbstregulierung
verzichtet wird.

[Rz 56] Als Zwischenfazit ist festzuhalten: Es besteht in den
Kernbereichen des Schweizer Finanzmarktrechts kaum
mehr eine «freie» Selbstregulierung mit wesentlichem Inhalt.
Vielmehr wurden alle mehr oder weniger zentral durch Be-
hérden beeinflusst.®”

9. Chancen und Risiken der Selbstregu-

lierung

[Rz 57] Dieses vorlaufige Fazit nimmt der Frage nach den
Vor- und Nachteilen oder Chancen und Risiken der Selbst-
regulierung viel von ihrer Bedeutung. Sie ist aber dennoch
berechtigt und wurde wiederholt beantwortet, sei es von Be-
hérden wie der EBK® oder durch die Lehre®:

[Rz 58] Als Vorteil und Chance der Selbstregulierung wird
allgemein ihre durch den besonderen Sachverstand der
Autoren bedingte Markindhe betrachtet. Sie erleichtere die
Umsetzung internationaler Vorgaben und sie wirde durch
die durch sie Verpflichteten besser akzeptiert. Zudem sei
sie schneller und flexibler als die staatliche Regulierung und
verwirkliche das wichtige Subsidiaritdtsprinzip, wonach der
Staat nur tatig werden soll, wenn die Privaten etwas nicht sel-
ber regeln kénnen.

[Rz 59] Als Nachteil und Risiko der Selbstregulierung wird
dagegen ein Defizit an demokratischer Legitimation und Kon-
trolle geortet. Beklagt wird die Unklarheit inrer Rechtsnatur

% EBK Jahresbericht 2002, 71f.

% Bericht und Medienmitteilung vom 9. Dezember 2011,
FINMA-Website.

9 Zum gleichen Schluss kommt Zurrerey (2004), 591.
% EBK Bericht Selbstregulierung (2007), 20ff.

% Vgl. etwa EBK-Bericht Selbstregulierung (2007), 20f.; Kunz (2006), 481f.
und Warter/Duss (2005), 747f.; NoseL/ZimmermAnn (2005), 86; MarTi
(2000), 561ff.

auf der

und oft von Verfahrensfragen und Sanktionen bei ihrer Ver-
letzung. Es bestehe die Gefahr kartellistischer Abschottung.
Beméngelt wird auch das Ungentigen der Transparenz und
des Einbezugs von Drittbetroffenen in den Regulierungspro-
zess'. Auch wird die Wirksamkeit und Effizienz der Selbst-
regulierung bezweifelt.!

10. Zukunft der Selbstregulierung im
Schweizer Finanzmarktrecht

[Rz 60] Ich verbinde meine persénliche Einschatzung der Vor-
und Nachteile von Selbstregulierung mit einer Beurteilung
ihrer kiinftigen Bedeutung im Schweizer Finanzmarktrecht.

[Rz 61] Einige der genannten Vorteile der Selbstregulierung
liberzeugen nicht. Selbstregulierung bleibt Regulierung mit
allen damit verbundenen Problemen und Herausforderun-
gen. Selbstregulierung ist auch nicht schneller und flexibler
als staatliche Regulierung, jedenfalls nicht als Verordnungen
und Rundschreiben. Sie ist flr die Betroffenen auch nicht
zwingend weniger belastend als staatliche Regulierung.'®
Ob die Betroffenen ihren Sachverstand direkt in einer be-
hérdlich beeinflussten Koregulierung umsetzen oder indirekt
in Gesprachen und Konsultationen zu staatlichen Regulie-
rungen einbringen, macht kaum einen Unterschied. Sach-
verstand ist zudem auch von den Behdérden gefordert und
sollte bei ihnen (von Gesetzes wegen)®® auch vorhanden
sein. Auch bei staatlichen Regeln besteht zudem die Gefahr
wettbewerbsbeschrankender Auswirkungen &hnlich wie bei
der Selbstregulierung.

[Rz 62] Selbstregulierung in der Form von Koregulierung
hat aber aus meiner Sicht einen fundamentalen, wenn auch
schwer messbaren Wert. Sie ist Ausdruck eines Grundver-
trauens und Dialogs zwischen der Aufsichtsbehorde und der
von ihr beaufsichtigten und sich selbst regulierenden Bran-
che. Daraus kann sich tatséchlich eine héhere Akzeptanz bei
den von der Selbstregulierung Verpflichteten ergeben.

[Rz 63] An der Selbstregulierung regelméssig nicht beteiligt
sind Kunden oder Marktteilnehmer, welche einzelne Selbst-
regulierungen schiitzen wollen. Der Gesetzgeber betrachtet
diese Interessen der Glaubiger, Anleger und Versicherten als
schutzwiirdige offentliche Interessen.’®* Im ungeniigenden
Schutz und Einbezug der Kundeninteressen und anderer
oOffentlicher Interessen liegt fir mich eine Gefahr der Selbst-
regulierung. Ein nétiges aber grundsétzlich auch taugliches
Korrektiv liegt in der Koregulierung, d.h. in dem durch das
FINMAG vorgesehenen staatlichen Rahmen und im Einbe-
zug der Behérden in die Selbstregulierung.

100 Siehe insbesondere Thevenoz (2004).

10t So durch MarTi (2000), 584.

102 Bynier (2010), 476 mit Blick auf das Regelwerk der SIX; Renz (2004), 143.
103 So ausdriicklich fiir den Verwaltungsrat der FINMA Art. 9 Abs. 2 FINMAG.
104 Art. 5 Abs. 1 FINMAG.
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[Rz 64] Das zweitwichtigste Problem der Selbstregulierung
liegt fir mich in ihrer Durchsetzung. Die Selbstregulatoren
haben immer Anreiz und oft auch noch Kraft zur Regulie-
rung. Bei der Umsetzung und allenfalls Sanktionierung von
Verstdssen stossen sie aber an Grenzen. Das gilt sogar dort,
wo wie bei der Sorgfaltspflichtvereinbarung der Banken ein
Untersuchungs- und Sanktionsmechanismus vorgesehen
ist. Auch hier braucht die Selbstregulierung einen staatlichen
Rahmen und staatliche Unterstitzung.

[Rz 65] Der internationale Trend lauft nicht erst seit der Fi-
nanzkrise von 2008 klar gegen die Selbstregulierung.'®
Keine einzige international in den letzten Jahren diskutierte
Policyantwort auf (tatséchliche oder vermeintliche) Ursachen
zur Finanzkrise setzt auf Selbstregulierung.’®® Im Gegensatz
dazu stehen Vorschlage zur Ubernahme neuer Aufsichtsauf-
gaben durch Behérden oder die Ubertragung von Selbstre-
gulierungsaufgaben an staatliche Behdrden. So wurde etwa
in Europa die neue Aufsicht lber Ratingagenturen der eu-
ropéischen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA Ubertragen.
Neu sollen staatliche Behérden die Bildung von wichtigen
Referenzséatzen wie LIBOR zumindest als Oberaufsicht Uber-
wachen. In Grossbritannien ist dieser Schritt schon erfolgt,
in der EU angekiindigt."”” In verschiedenen Bereichen kennt
das Schweizer Recht heute eine Selbstregulierung, wo das
EU-Recht staatliche Aufsicht verlangt. Fazit daraus: Es weht
kein internationaler Wind im Ruicken der Selbstregulierung.

[Rz 66] Daraus folgt nicht, dass Selbstregulierung im Schwei-
zer Finanzmarktrecht keinen Platz mehr hat. Als Testfélle
werden vier hdngige Gesetzesprojekte dienen, in denen Ko-
regulierung in Entwirfen jedenfalls als Variante vorgesehen
ist:

[Rz 67] Die FINMA hat im Februar 2012 ein Positionspapier
«Vertriebsregeln» verdffentlicht. Darin machte sie auf einer
Policyebene weitreichende Vorschlage fir neue gesetzliche
und sektorlibergreifende Regeln zur Transparenz von Fi-
nanzprodukten, den Verhaltenspflichten und Ausbildung der
Kundenberater am point of sale sowie der Aufsicht tber Ver-
mogensverwalter. Der Bundesrat nahm den Ball auf und be-
auftragte das Finanzdepartement, bis Ende 2013 einen aus-
formulierten Vorschlag flr ein «Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG)» auszuarbeiten. In einem Hearingbericht schlug
das EFD im Februar 2013 zur Aufsicht lber die Vermdgens-
verwalter als Varianten eine direkte Aufsicht durch die FINMA

105 Gleich die Diagnose von ContratTo (2010) 360f.

196 Zu keinem anderen Schluss kommt im Grunde Hupkes (2009), 439ff., wel-
che verschiedene Regulierungsinitiativen privater Interessengruppen seit
2000 in den Bereichen Abwicklungs- und Gegenparteirisiken, Wertverlust
von Staatsanleihen, Geldwaschereibekampfung, Hedge Fund Regulierung
und Vergitungspraktiken beschreibt

107 Der Vorschlag der EU-Kommission vom 18. September 2013 fur eine
EU-Benchmark-Verordnung verlangt eine staatlich Aufsicht iiber die Ad-
ministratoren von Benchmarks: http://ec.europa.eu/internal_market/
securities/benchmarks/index_en.htm.

oder einen Ausbau des fiir die Geldwaschereibekdmpfung
geltenden Selbstregulierungssystems vor. Bei dieser Selbst-
regulierungsvariante wiirde die Aufsicht der FINMA Uber die
Selbstregulierungsorganisationen (SROs) gestarkt und der
FINMA mehr Instrumente dafir in die Hand gegeben. Das
FIDLEG wird es mit Sicherheit politisch nicht einfach haben.
Ein nachster Schritt wird eine fir Anfang 2014 angekindig-
te Vernehmlassungsvorlage des Bundesrates sein. Fur die
Selbstregulierung wird die Ausgestaltung der Aufsicht Uber
die Vermbgensverwalter einen wichtigen Test darstellen. Die
Selbstregulierungsvariante wird héchstens dann glaubwir-
dig sein, wenn sie eine tragféhige staatliche Aufsicht tber die
Selbstregulierungsorganisationen vorsieht.'®® Sollte dage-
gen die (schwere) Aufgabe der Aufsicht Uber tausende von
Vermdgensverwaltern direkt der FINMA Ubertragen werden,
dirfte dies die Existenz der Selbstregulierungsorganisatio-
nen in der Geldwaschereiaufsicht gefahrden, da die Vermo-
gensverwalter auch unter dem Geldwéaschereigesetz eine
direkte Bewilligung und Aufsicht durch die FINMA anstreben
dirften, um eine doppelte Aufsicht zu vermeiden.

[Rz 68] Ebenfalls wird im Herbst 2013 eine 6&ffentliche Ver-
nehmlassung zu einem Finanzplatzinfrastrukturgesetz (FIN-
FRAG) erwartet. Es geht dabei zum einen um die Umset-
zung der internationalen Standards zur Berichterstattung und
Abwicklung von ausserbdrslich («over-the-Counter», OTC)
gehandelten Derivaten. Zum anderen sollen auch der ge-
setzliche Rahmen flr die Finanzplatzinfrastruktur, d.h. insbe-
sondere den Handel, die Abwicklung und Ubereignung («tra-
ding, clearing, settlement») von Effekten verstarkt werden.
Hier wird insbesondere interessant sein zu beobachten, ob
der Gestaltungsraum der Borsen zur Selbstregulierung be-
lassen oder entsprechend den Vorgaben des européischen
Rechts eingeschrankt wird.

[Rz 69] Derzeit wird in der Schweiz diskutiert, ob und wieweit
den Banken und anderen Finanzintermediaren Sorgfalts-
pflichten zur Abwehr unversteuerter Gelder auslédndischer
Kunden auferlegt werden sollen:

Beispiel 8 — Selbstregulierung zur Abwehr unversteu-
erter Gelder auslédndischer Kunden?

Steuerdelikte sind nach geltendem Schweizer Geldwa-
schereirecht keine Vortaten zu Geldwascherei. Das soll
sich nach dem Willen des Bundesrates &ndern. In einer
Vernehmlassungsvorlage vom Februar 2013 schlug er
vor, qualifizierten Steuerbetrug auch als Vortat zu be-
trachten. Ausldser fur die Vorlage war die Verschéarfung

10;

3

Sehr kritisch gegeniiber dem geltenden Selbstregulierungsansatz bei der
Uberwachung der Vermdgensverwalter und dessen Fortfihrung in einem
FIDLEG ContratTo (2010), 356ff.; nach ausfuhrlicher Analyse halten Em-
MenEGGER/Goop (2013), 99ff. selbst ein angepasstes Selbstregulierungs-
und Selbstiiberwachungsregime fiir untauglich und befiirworten eine di-
rekte Aufsicht iber die Vermogensverwalter durch die FINMA.
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der Empfehlungen der «Financial Action Task Force».
Als Steuerbetrug galte die Tauschung der Steuerbehdr-
den durch arglistige Handlungen oder fasche Unterlagen
Uber «nicht deklarierte Steuerfaktoren» von «mindestens
600'000 Franken». Fur diesen qualifizierten Steuerbetrug
wurden die normalen Sorgfalts- und Meldepflichten des
Geldwaschereigesetzes gelten.

Gleichzeitig schlug der Bundesrat in einer anderen Vor-
lage zusatzlich vor, dartiber hinaus fir Finanzintermedi-
are besondere Sorgfaltspflichten zur Abwehr sédmtlicher
unversteuerter Gelder einzufihren. Hintergrund dieser
Vorlage ist die «Weissgeldstrategie» des Bundesrates flr
den Finanzplatz.'® Bei diesen «erweiterten» Sorgfalts-
pflichten wiirde es keinen Unterschied machen, ob die
von Kunden angelegten Gelder und ihre Ertrage mittels
eines qualifizierten Steuerbetrugs oder durch eine blosse
Steuerhinterziehung der Besteuerung entzogen werden.
Solche unversteuerten Gelder dirften in Zukunft nicht
mehr angenommen werden. Ergében die Abklarungen
zu neuen Geldern einen Verdacht, dass bereits angelegte
Gelder des gleichen Kunden nicht versteuert sind, misste
die Geschéftsbeziehung abgebrochen werden, wenn der
Kunde die Steuerkonformitat nicht nachweisen kann. Eine
Meldepflicht ware aber anders als bei Vortaten zu Geld-
wascherei nicht vorgesehen.

Wann muss der Finanzintermediar annehmen, dass ein
kinftiger Kunde anzulegende Gelder nicht versteuert?
Der Vorschlag definiert im Gesetz Anhaltspunkte fir er-
héhte und verminderte Risiken auf Nichteinhalten steuerli-
cher Vorschriften durch die Kunden. Diese Anhaltspunkte
sollen die Banken und die anderen Finanzintermediare
in einer durch die FINMA anzuerkennenden Selbstregu-
lierung prazisieren und erganzen. Erfolgt dies nicht oder
nicht in einer anerkennungsféhigen Weise, musste die
FINMA eine Verordnung dazu erlassen.

Die beiden Vorlagen sind politisch sehr umstritten. Geset-
zesbotschaften des Bunderates an das Parlament dazu
werden bis Ende 2013 erwartet.

[Rz 70] Das Konsumkreditgesetz soll revidiert werden. Ein im
Juni 2013 verdffentlichter Vorschlag dazu sieht einen Auftrag
zur Selbstregulierung zur Beschrénkung «aggressiver Wer-
bung» fir Konsumkredite vor:

Beispiel 9 — Gesetzlicher Auftrag zur Selbstregulierung
der Werbung fiir Konsumkredite?

Ein eindriickliches Hin- und Her zwischen staatlicher
Regulierung und Selbstregulierung ist im Konsumkredit-
recht zu beobachten. Der Schutz von Konsumenten vor

109 Dazu demnachst ZuLaur, Urs. 2013. «'Weissgeldstrategie' fiir das Schwei-
zer Private Banking?», in: Isler, Peter R./Cerutti Romeo. Vermogensver-
waltung VI. Ziirich. Schulthess (erscheint 2013).

unlauteren oder zumindest allzu verlockenden Konsum-
krediten bildet immer wieder Gegenstand politischer De-
batten. Ein Diskussionspunkt ist dabei die Werbung fir
Konsumkredite.'°

Im Vorfeld des ersten Konsumkreditgesetzes von 1993
auferlegte sich die Branche in zwei Selbstregulierungen"
Werbebeschréankungen. Sie wurden beide mit dem In-
krafttreten des total revidierten Konsumkreditgesetzes
(KKG)"'2 2003 aufgehoben. Sie wurden als unnétig erach-
tet, da Teilaspekte der Werbung fir Konsumkredite neu im
Gesetz Uber den unlauteren Wettbewerb (UWG) geregelt
waren.'?

Diese Regelung wird nun aber als ungeniigend erachtet.
So findet im Herbst 2013 eine 6ffentliche Vernehmlassung
zu einem Entwurf der parlamentarischen Wirtschafts- und
Abgabekommission zur Erganzung des Konsumkreditge-
setzes statt."* Er verbietet die «aggressive Werbung» flr
Konsumkredite. Die Kreditgeber wiirden gesetzlich ver-
pflichtet, in einer «privatrechtlichen Konvention» zu sagen,
welche Werbung aggressiv sei. Tun sie es nicht, wére der
Bundesrat gehalten, dies in einer staatlichen Verordnung
zu tun. Er kdnnte die Sanktionen der Vereinbarung allge-
meinverbindlich erkléren.'”® Die Branchenverbande sind
offenbar bereit zur Selbstregulierung und haben sogar
entsprechende Entwirfe dem Parlament vorgelegt.'®

[Rz 71] Wichtig fur die Zukunft der Selbstregulierung am
Schweizer Finanzmarktrecht sind nicht nur diese Projek-
te, sondern auch die Haltung der wichtigsten Akteure zur
Selbstregulierung:

[Rz 72] Fir die Finanzbranche und ihre Verbande Uberwie-
gen klar ihre Vorteile. Fur sie war und ist die Selbstregulie-
rungslust eindeutig grosser als die Selbstregulierungs/ast.
Daran durfte sich nichts andern, da die Branche trotz allen
Steuerungen und Lenkungen der FINMA die Selbstregulie-
rung mehr beeinflussen kann als die staatliche Regulierung.

[Rz 73] Was denken die Behérden? Hier zeigt sich ein dif-
ferenziertes Bild: Wie aus den soeben genannten Beispie-
len zu ersehen ist, ist in der formellen Gesetzgebung die

10 Dazu Davio, Lucas. 2002. Die Werbung fir Konsumkredite. Ziirich 2002.
172ff.

" Konvention vom 1. Juni 1990 des Verbandes Schweizerischer Kredit-
banken und Finanzierungsinstitute (VSKF) iiber «Einschrankungen der
Werbung im Konsumkreditgeschaft» und die Konvention der Bankier-
vereinigung vom 9. Dezember 1993 iiber «Werbebeschrankungen im
Konsumkreditgeschaft».

12 Konsumkreditgesetz (KKG), SR 221.214.1.

"3 Art. 36 KKG i.V.m. Art. 3 Abs. 1 Bst. k, | und m dem Gesetz iiber den unlau-
teren Wettbewerb (UWG), SR 241.

"4 Entwurf und Bericht vom 6. Juni 2013 in Ausfilhrung der parlamen-
tarischen Initiative «10.467 -Schuldenpravention. Keine Werbung fir
Kleinkredite».

5 Art. 36a f. E-KKG.
116 Bericht (FN 19), 71.
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Bereitschaft zu staatlich verankerter Koregulierung nach wie
vor vorhanden. Weniger eindeutig ist die Haltung der FINMA
als Aufsichtsbehérde und wichtigster Regulator in techni-
schen Fragen. Hier gab und gibt es immer wieder Zweifel.""”
Der geschilderte gesetzliche Auftrag zur «Unterstitzung»
der Selbstregulierung gilt seit 2009. Das FINMAG verlangt
von der FINMA wie gezeigt, bei ihrer Regulierung die Selbst-
regulierung zu «unterstiitzen». Der Auftrag lasst aber Raum
bei der Umsetzung. Es gab seit der Schaffung der FINMA
2009 keine Stellungnahmen von FINMA-Verantwortlichen,
welche an den «EBK Bericht Selbstregulierung» von 2007
anknipften."® Darauf darf man gespannt sein.

[Rz 74] Ich gebe hier meine persdnlichen Ansichten wieder,
die mit der FINMA nicht abgesprochen sind. Ich sehe ent-
gegen Skeptikern'® eine Zukunft der Selbstregulierung im
Schweizer Finanzmarktrecht, allerdings nur innerhalb der
folgenden vier Rahmenbedingungen:

[Rz 75] Die Holzer folgen bekanntlich dem Motto: «Auf ei-
nen groben Klotz gehért ein grober Keil». Diese Erkenntnis
gilt abgewandelt auch fur die Regulierung. Ein dringendes
und wichtiges regulatorisches Problem bedarf einer Ant-
wort auf Gesetzesstufe. Dies gilt sogar dann, wenn allenfalls
die Rechtsgrundlage bei gutem Auslegungswillen erlauben
wirde, die Sache auf Stufe Verordnung oder Selbstregu-
lierung zu regulieren. Ein Anwendungsbeispiel sind die seit
September 2011 geltenden strengeren Anforderungen zu
systemrelevanten Banken. In einzelnen (nicht allen) Fragen
wie der Liquiditat oder der H6he der Eigenmittel fiir system-
relevante Banken héatte das vorher geltende Recht durchaus
Handlungsspielraum enthalten. Ebenso wurde mit durchaus
valablen Argumenten argumentiert, das damals geltende
Recht hatte bereits den bail-in von Fremdkapital erlaubt.'?°
Zu Recht wurde aber das Gesetz angepasst. In solchen Fra-
gen hat Selbstregulierung keinen Platz. Anschaulich dazu ist
auch die vorne in Beispiel 1 geschilderte Entwicklung der Re-
gulierung der Vergltungen.

[Rz 76] Die Selbstregulierung bendtigt einen staatlichen Rah-
men bei ihrer Ausarbeitung und die FINMA als Aufsichtsbe-
hoérde, welche sie auch bei der Umsetzung unterstitzt und
Verletzungen letztlich sanktionieren kann.?! Andernfalls
drohen die 6ffentlichen Interessen unzureichend gewahrt zu
werden, und die Selbstregulierung bleibt in der Sache un-
glaubw(irdig und rechtstaatlich'?? nicht vertretbar.

"7 So zur Grenze der Selbstregulierung im Borsenbereich: EBK Jahresbericht
2002, 72.

18 Der Aufsatz von Hupkes (2009) beruht auf einem Referat von 2007.

9 So konstatiert BunLer (2010), 468f., eine vollige Umkehr des Trends zur
Selbstregulierung nach der Finanzkrise.

120 Anderungen des BankG vom 18. Marz und 30. September 2011, AS 2011
3919 und 2012 811.

121 Ebenso Zurrerey (2006) 220.
122 Ehenso WinzeLer (1998), 179 aus Sicht der Bankiervereinigung.

[Rz 77] Fur Selbstregulierung bleibt schliesslich dort nur be-
schrankt Raum, wo Schweizer Akteure Zugang zu auslan-
dischen Markten winschen, und das ausldndische Recht
diese von einer gleichwertigen staatlichen Aufsicht Gber die
Akteure oder Produkte abhé&ngig macht. Ein méglicher An-
wendungsfall sind die Anforderungen von MIFID fir Vermé-
gensverwalter aus Drittstaaten.™ In solchen Fallen ist zumin-
dest als Option eine staatliche Uberwachung zu schaffen.

[Rz 78] Die Selbstregulatoren tun sich schwer damit, Dritte
in den Regulierungsprozess einzubeziehen, etwa durch eine
Uber die Mitglieder eines Branchenverbandes hinausgehen-
de Konsultation. Oft ist die interne Meinungsbildung schon
kompliziert genug. Jedenfalls bei Selbstregulierungen mit
starker Drittwirkung ist dies jedoch ungeniigend. Betroffene
und Dritte sollten im Regulierungsprozess soweit moglich
einbezogen werden. Andernfalls kénnte die FINMA dies im
Rahmen der Anerkennung von Mindeststandards kompen-
sieren und eine d&ffentliche Anhérung oder zumindest Ge-
sprache durchfiihren, bevor sie eine wichtige Selbstregulie-
rung als Mindeststandard genehmigt.'>*

[Rz 79] Fazit zum Schluss: Selbstregulierung hat im Finanz-
marktrecht einen Platz und eine Zukunft, sofern die Rahmen-
bedingungen dazu stimmen. Entscheidend ist ein sachge-
rechter gesetzlicher Rahmen fiir die Selbstregulierung und
eine von Vertrauen geprdgte Zusammenarbeit zwischen
staatlichen Behérden und Selbstregulatoren. Die Zukunft der
Selbstregulierung gehdrt damit der Koregulierung: Koregu-
lierung statt Selbstregulierung. In dieser Ausgestaltung wird
die Selbstregulierung eine wichtige Stellung im Schweizer
Finanzmarktrecht behalten.
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