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Finanzmarktregulierung im Spannungsfeld von Recht

und Politik

PD Dr. iur. Christoph B. Biihler, Rechtsanwalt, LL.M. (Basel und Ziirich)*

I. Einleitung™

«If you have ten thousand requlations
you destroy all respect for the law.»

Mit diesen Worten hat Sir Winston
Churchill bereits vor rund 160 Semes-
tern vor ausufernder Regulierung ge-
warnt, bevor er die europiischen
Staaten in seiner berlihmten Rede an
die akademische Jugend an der Uni-
versitdt Ziirich am 19. September 1946
zur Bildung der Vereinigten Staaten
von Europa aufgerufen hat.

Der Autor ist Partner bei Bockli Bodmer &
Partner in Basel und Privatdozent fiir
Schweizerisches und internationales Han-
dels- und Wirtschaftsrecht an der Universi-
tat Ziirich.

Uverarbeitete Fassung der Antrittsvorle-
sung, die der Verfasser am 17. Mai 2010 an
der Universitit Zirich gehalten hat.

Y Yvan Lengwiler, Die Kreditkrise ist eine Re-
gulierungskrise, NZZ Nr. 108 vom 10./11.
Mai 2008, 33; Hans Caspar von der Crone,
Finanzmarktaufsicht - eine Standortbe-
stimmung, NZZ Nr. 61 vom 14./15. Mirz
2009, 27; Josef Stiglitz, Im freien Fall, Vom
Versagen der Markte zur Neuordnung der
Weltwirtschaft, Miinchen 2010, 201 ff.

2 Adam Smith, An inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations, Lon-
don 1789; Friedrich A. Hayek, The Constitu-
tion of Liberty, Chicago 1960, 42 f, 135,
193 f. und Milton Friedmann, Capitalizm
and Freedom, Chicago 1962, 23, 200.

¥ Carl Baudenbacher, Funktionszuwachs des
Staates als wirtschaftsrechtliches Problem,
SAG 57 1985 57; Albrecht Langhart, Rah-
mengesetz und Selbstregulierung, Diss. Zi-
rich 1993, 86; Christoph B. Biihler, Regulie-
rung im Bereich der Corporate Governance,
Habil. Ziirich 2009, N 18.

Auch die aktuelle Finanzkrise hat ih-
ren Ursprung in stark regulierten
Mérkten. Sie ist damit auch eine Re-
gulierungskrise'. Die Finanzmarktre-
gulierung befindet sich derzeit, ge-
trieben durch Finanzskandale und
deren politisch-mediale Verarbeitung,
in einer hektischen Entwicklungsphase
- Anlass genug, die Finanzmarktre-
gulierung im Spannungsfeld von Recht
und Politik mit kritischem Respekt ni-
her zu beleuchten.

Il. Historische Entwicklung der
Finanzmarktregulierung

1. Der liberale Rechtsstaat des
19. Jahrhunderts

Die Schweizerische Bundesverfassung
von 1848 basierte auf dem Modell des
liberalen Ordnungsstaates. Die klassi-
sche Markttheorie des Liberalismus
griindet im Vertrauen in das egoistisch
motivierte Handeln der Wirtschafts-
subjekte, das die Antriebsfeder fir die
Selbststeuerung des Marktes und der
Gesellschaft bildet? Leitbild des Libe-
ralismus war das zu Freiheit und
Selbstverantwortung berufene Indivi-
duum. Der Staat soll nicht regulierend
eingreifen, es sei denn, um die Wirt-
schaft vor Fehlentwicklungen zu be-
wahren?®,

Zum liberalen Rechtsstaat des 19.
Jahrhunderts gehérten insbesondere
eine Verfassung mit der Anerkennung
von Freiheitsrechten, Rechtsgleichheit
und politischen Rechten. Marktein-

Der Autor fiihrt den Leser durch die span-
nende Entwicklung der Finanzmarktregu-
lierung, vom liberalen Rechisstaat des
19. Jahrhunderts iiber den sozialen Wohl-
fahrisstaat zum Leistungsstaat des 21, Jahr-
hunderts. Er beleuchtet die Funktionen der
Finanzmarkiregulierung und weist auf die
Rollen der Politik und der Medien hin. Ana-
lysiert werden aktuelle Tendenzen wie die
Ad-hoc-Legiferierung, die Zunahme der Re-
gulierung auf Verordnungsstufe, die Ver-
wischung der Grenzen von Rechisselzing
und Rechtsanwendung und die staatlich
gesteuerte Selbstregulierung. Aus diesen
Tendenzen leitet der Autor vier Thesen fiir
eine zukunfisgerichtete Finanzmarkiregu-
lierung ab. Zi.

Lauteur fait découvrir au lecteur le déve-
loppement passionnant de la réglementa-
tion des marchés financiers, de I'Etat libé-
ral du 19 siécle jusqu’a I'Etat prestataire
du 21° siécle, en passant par I'Etatprovi-
dence. Il met en évidence les fonctions de
la réglementation des marchés financiers
et rend attentif au réle de la politique et
des médias. La contribution analyse un cer-
{ain nombre de tendances actuelles, comme
lg fait de Iégiférer de maniére ad hoc, d’aug-
menter la réglementation par voie d’ordon-
nance, d’atténuer la délimitation entre ré-
glementation et application du droit ainsi
qu’avec I'autoréglementation pilotée par
PEtat. De ces tendances, I'auteur déduit
quatre théses pour une réglementation des
marchés financiers tournée vers I'avenir.
PP,
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griffe durch Verbotsnormen und
Verhaltensregulierungen waren dem-
gegeniiber eher verpont*.

2. Der Sozial- und Wohlfahrtsstaat
des 20. Jahrhunderts

Die Erwartung, dass der Staat darauf
verzichten kénne, in die sich selber
regulierende Wirtschaft einzugreifen,
erwies sich als lllusion. Nach dem
Schock der grossen Depression der
Dreissigerjahre und der damit ein-
hergehenden Massenarbeitslosigkeit
sowie den wirtschaftlichen Mass-
nahmen wéhrend des zweiten Welt-
krieges nahm die Tendenz zur staatli-
chen Wirtschaftslenkung wieder zu.
In der Schweiz brachten die Wirt-
schaftsartikel5, die 1947 in die Ver-
fassung aufgenommen wurden, zum
Ausdruck, dass der Staat Verant-
wortung fiir die Konjunktur und Be-
schiftigung Ubernahm®. Gleichzeitig
verstirkte sich aber auch die Selbst-
organisation der Wirtschaft: Ver-
schiedene Wirtschaftsgruppen schlos-
sen sich zu politisch einflussreichen
Verbdnden zusammen. Der wirt-
schaftliche Wettbewerb wurde durch
Kartelle und kollektive Verbandsregu-
lierungen eingeschrinkt. Dabei wurde
deutlich, dass gewisse soziale Grup-
pen wie Arbeitnehmer, Mieter und
Konsumenten den Anforderungen ei-
ner reinen Wettbewerbswirtschaft zu-
folge des Machtgefilles gegeniiber
den Anbietern nur bedingt gewachsen
waren. Zur Beseitigung der markt-
strukturellen Ungleichgewichte wurde
nach staatlichen Massnahmen ver-
fangt. Die Folge war eine signifikante
Zunahme zwingender Rechtsnormen’.

3. Der Leistungsstaat des
21. Jahrhunderts

Der Wirtschaftseinbruch der Siebziger-
jahre leitete dann die Krise des Sozial-

und Wohlfahrtsstaates ein. Der Ol-
preisschock von 1973/74 fiihrte in die
ldngste Rezession seit der Welt-
wirtschaftskrise. Wahrungsturbulen-
zen, ein sprunghafter Anstieg der
Arbeitslosigkeit,  hohe  Inflation,
Wachstumsschwiche und eine stei-
gende Staatsverschuldung zeigten
die Grenzen staatlicher Regulierun-
gen auf. Der Staatsinterventionismus
geriet zunehmend in Kritik. Auftrieb
erhielt wieder die klassische liberale
Uberzeugung, wonach der Markt in
einer komplexen und nicht planbaren
Gesellschaft Produktion und Konsum
am besten koordinieren konne und
mit seinem Anreiz- und Sanktions-
mechanismus das effizienteste Wirt-
schaftssystem darstelle®. Einsetzende
Bewegungen aus den Kreisen von
Wissenschaft und Politik forderten
Flexibilisierung, Deregulierung und
Privatisierung®. Um staatliche Re-
gulierungen in ihren Sektoren zu
vermeiden, sind private Verbinde
und Unternehmen dazu Ubergegan-
gen, sich durch Selbstrequlierungs-
massnahmen freiwillig zu binden, ih-
ren Bereich also selber untereinander
zu regeln®,

lII. Funktionen der Finanzmarki-
regulierung

1. Grundfunktion der Korrektur
von Marktversagen

Die ldee der Marktwirtschaft basiert
grundsdtzlich darauf, dass in einem
vollkommenen Markt jeder seinen
Eigennutzen im Rahmen minimaler
Spielregeln maximiert und damit die
Ressourcen effizient alloziert werden.
Maérkte sind jedoch nicht vollkommen.
Der Zustand volistdndiger Konkurrenz
ist in einer realen Marktwirtschaft
unerreichbar, weil die Voraussetzun-
gen vollstindiger Konkurrenz nicht

herstellbar sind. Die Funktionsfahig-
keit einer liberalen Marktwirtschaft
wird durch das Fehlen klarer Rah-
menbedingungen  gefdhrdet, was
dann zu Wohifahrtsverlusten, Ver-
teilungsproblemen oder gar zu einem
sogenannten «Marktversagens fiihren
kann''. In diesen Bereichen kann die
Regulierung als Korrekturmechanis-
mus eingreifen. Sie setzt den Ord-
nungsrahmen, der es den Marktteil-
nehmern ermdglicht, einigermassen
gesicherte Erwartungen in ihr Verhal-
ten untereinander zu entwickeln. Die
Regulierung verschafft dem Einzelnen
eine Orientierung und sorgt fir
Rechtssicherheit im Sinne des Ver-
trauens auf die Geltung, Durch-
setzung und Kontinuitét der anwend-
baren Regeln'?,

¢ Luzius Mader, Regulierung, Deregulierung,
Selbstregulierung: Anmerkungen aus legis-
tischer Sicht, ZSR 123 2004 20 f.; Biihler
(Fn. 3) N 19.

5 Art. 31% ff, aBV, heute Art. 94 ff. BV.

8 Hifelin/Haller/Keller, Schweizerisches Bun-
desstaatsrecht, 7. A. Ziirich 2008, 184 f.;
Klaus Vallender, in: Ehrenzeller et al. (Hrsg.),
Die  schweizerische  Bundesverfassung,
Kommentar, 2. A. Zlirich 2008, Art. 94 N 14
ff.

7 Langhart (Fn. 3) 89 f.; Mader {Fn. 4) 21 ff;
Biihler (Fn. 3) N 21.

8 Vgl Fn. 2.

¢  Daniel Zuberbihler, Finanzmarktregulie-
rung und kein Ende?, in: Héritier et al., De
lege ferenda, Geneve 2004, 280 ff.; Kurt
Schiltknecht, Corporate Governance, 2. A.
Ziirich 2009, 208.

19 Baudenbacher (Fn. 3) 69; Langhart (Fn. 7)
92; Biihler (Fn. 3) N 24.

Y Milgrom/Roberts, Economics, Organization
and Management, Englewood Cliffs 1992,
126 ff.; Schifer/Ott, Lehrbuch der 6kono-
mischen Analyse des Zivilrechts, 4. A. Berlin
2005, 107; Stigliz (Fn. 1) 40 ff.

2 Mader (Fn. 4} 33; Georg Miiller, Elemente
einer Rechtsetzungslehre, 2. A. Ziirich 2006,
11 Biihler (Fn. 3) 30.
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Die Finanzmarktregulierung ist nach
diesem Verstindnis also in erster Linie
eine Antwort des Staates auf ein
Marktversagen, eine Situation, in der
es einem sich selbst (iberlassenen
Markt nicht - oder nicht innert nltz-
licher Frist - gelingt, die Ressourcen

3 Schumann/Meyer/Strébele, Grundziige der
mikro6konomischen Theorie, 7. A. Berlin
1999, 22; Fritsch/Wein/Ewers, Marktversa-
gen und Wirtschaftspolitik, 6. A. Miinchen
2005, 154 ff.; Watter/Spillmann, Corporate
Social Responsibility, GesKR 1 {2006) 94 ff.,
97 f.

" Lukas Morscher, Die Regulierung der
schweizerischen Finanzmirkte, Basler Diss.
Ziirich 1992, 80 ff.; Schumann/Meyer/Stré-
bele (Fn. 13) 436 ff. und Milgrom/Roberts
(Fn. 11) 126 ff.

' Nobel/Zimmermann, Regulierung - Uber-
regulierung ~ Selbstregulierung aus juristi-
scher und Skonomischer Sicht, in: Peter
Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des
Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bern
2005, 53 ff., 58.

'8 Nobel/Zimmermann (Fn. 15) 62; Sabine Kil-
gus, Effektivitdat von Regulierung im Fi-
nanzmarktrecht, Habil. Ziirich 2007.

' Christine Hirszowicz, Schweizerische Bank-
politik, Bank- und Finanzwirtschaftliche
Forschungen, 5. A. Bern 2003, 142; Zuber-
biihler (Fn. 9) 283; Kilgus (Fn. 16) 194; Peter
Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht,
2. A.Bern 2004, § 1 N 38.

18 Zuberblihler (Fn. 9) 289 1,

19 Zuberbihler {Fn. 9) 290 f.; Kurt Schilt-
knecht (Fn. 9) 181 ff.; Biihler (Fn. 3) N 48,
527.

0 Hifelin/Haller/Keller (Fn. 6) 469 ff.; Gerhard
Hoffmann, Das verfassungsrechtliche Ge-
bot der Rationalitat im Gesetzgebungsver-
fahren, ZG 5 (1990) 97 ff., 100 und 102.

2 Michael Leupold, «Megatrend» Regulie-
rung - Folgen und Perspektiven, SJZ 103
2007 109 ff., 10; Jarren/Sarcinelli/Saxer,
Politische Kommunikation in der demokra-
tischen Gesellschaft, Opladen 1998, 701.

2 Zuberbiihler (Fn. 9) 289; Monika Roth, Soft
Law - Ordnungsvisionen in flux, Bern 20086,
2 f.; Peter Forstmoser, Wirtschaftsrecht im
Wandel, Erfahrungen aus vier Jahrzehnten,
SJZ 104 2008 133 ff., 138; Biihler (Fn. 3)
N 46.

effizient zu allozieren und somit das
erwiinschte Marktgleichgewicht nicht
entsteht's,

2. Funktionen der Finanzmarkt-
regulierung im Besonderen

a) Verringerung der Informations-
disparitdt unter den Marktteil-
nehmern

Die Okonomen fiihren zur Rechtferti-
gung der Finanzmarktregulierung vor
allem die Informationsdisparitdt un-
ter den Akteuren auf dem Finanz-
markt an. Diese kénnen unmdglich
alle gleichermassen vollstindig Uber
Preis, Mengen, Qualitdt und Ort der
verfligbaren Giiter und Dienstleistun-
gen informiert sein'. Die Asymmetrie
in der Verteilung der Informationen
kann durch eine Erh6hung der Trans-
parenz verringert werden. Die Regu-
lierung hat dabei die Aufgabe, die-
jenigen Marktteilnehmer, die (iber
bestimmte Wissensvorspriinge ver-
fligen, zur Herausgabe der fUr die
Funktionsféhigkeit des Marktes wich-
tigen Information zu veranlassen's,

b} Individual- und Systemschutz

Die Juristen verweisen im Finanzsek-
tor demgegeniiber auf die Grund-
funktionen jeder modernen Finanz-
marktregulierung, den Individual- und
den Systemschutz'®. Damit l4sst sich
praktisch jede gesetzgeberische Ini-
tiative begriinden. Schutzobjekt der
Finanzmarktregulierung sind auf der
Mikro-Ebene die Anleger, Glaubiger,
Versicherungsnehmer oder - generel-
ler - die Konsumenten von Finanz-
dienstleistungen, und auf der Makro-
Ebene die Funktionsfahigkeit und
Stabilitdt des gesamten Finanzsys-
tems. Zum Funktionsschutz gehort
auch die Erhaltung der Vertrauens-
wlirdigkeit und des guten Rufes des
Finanzplatzes".

IV. Politik und Medien als «Treiber»
der Regulierung

Fehlt dieses Grundvertrauen oder wird
es durch ein bestimmtes Ereignis, wie
einen Finanzskandal, enttiuscht, er-
folgen zukunftsgerichtete Investitio-
nen nur noch zuriickhaltend und die
Wirtschaft stagniert'®,

Die Medien verleihen dem Vertrau-
ensverlust und der Enttduschung ei-
ner Erwartungshaltung zusitzliche
Resonanz. Sie recherchieren den Vor-
fall, enthiillen pikante Details und
liberbieten sich mit Primeurs; sie las-
sen erziirnte Blirger zu Wort kommen
und setzen zur Treibjagd gegen die
Verantwortlichen an. Die Suche nach
dem Schuldigen macht dabei nicht
beim betroffenen Unternehmen Halt,
sondern weitet sich in der Regel auf
den Finanzsektor als -Ganzes und die
zustidndigen Aufsichtsinstanzen aus',

Die Politik greift den Skandal als Re-
aktion auf die Medienberichterstattung
auf. Sie verlangt eine Abkldrung des
Sachverhalts und - je nach Nihe des
ndchsten Wahltermins - ein resolutes
Durchgreifen und kiindigt parlamen-
tarische Vorstdsse an. Diese folgen
postwendend in der nichsten Session
in Form von Anfragen, Interpellationen,
Postulaten oder Motionen®.

Das Ergebnis ist eine Zunahme der
Regulierung, die von der Tagespoli-
tik"' dominiert wird, statt sich auf
langfristige  Planung und Kosten-
Nutzen-Uberlegungen zu stiitzen. So
gesehen erweist sich die Regulierung
als ein Mittel zur «Skandal-Bewirt-
schaftung»®, mit dem Risiko, dass sie
nicht mehr auf den Individual- oder
Systemschutz ausgerichtet ist, son-
dern vielmehr der Verarbeitung von
aufwiihienden Ereignissen dient oder
gar zum Spielball der Wahlkampf-
politik und damit letztlich zweckent-
fremdet wird.
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V. Rechtsstaatliche Rahmenbe-
dingungen der Finanzmarkt-
regulierung

«Grundlage und Schranke staatliches
Handelns» - so schreibt es die Bundes-
verfassung vor® - «ist das Rechtn.
Greift der Staat also regulierend ein,
so hat er sich an den rechtsstaatli-
chen Rahmenbedingungen zu orien-
tieren?*. Im formellen Sinn setzt
Rechtsstaatlichkeit neben der Gesetz-
massigkeit der Verwaltung die Gewal-
tenteilung und gerichtlichen Rechts-
schutz voraus. Nach Art. 36 Abs. 1 und
Art. 164 Abs. 1 BV sind alle wichtigen
rechtsetzenden Bestimmungen in ei-
nem Gesetz im formellen Sinn zu ver-
ankern, d.h. der demokratisch legiti-
mierten Legislative vorbehalten®. Im
materiellen Sinn erfordert Rechts-
staatlichkeit nicht nur die Bindung
an Rechtssdtze, sondern die Durch-
setzung inhaltlicher Mindestanforde-
rungen, namentlich der Grundrechte,
sowie die Orientierung am dffentli-
chen Interesse, an der Verhdltnismds-
sigkeit und an Treu und Glauben®.

VI. Aktuelle Tendenzen in der
Finanzmarktrequlierung

1. Ad-hoc-Legiferierung

In der Entwicklung der aktuellen Ge-
setzesrevisionen im Bereich des Fi-
nanzmarktrechts ist eine Tendenz er-
kennbar, die vorgesehenen Verfahren
unter politischem Druck zu beschleu-
nigen. Vermag das gemachliche Tempo
des helvetischen Gesetzgebungsver-
fahrens mit den politischen Erwartun-
gen nicht Schritt zu halten, werden
gerne «Abkiirzungen» genommen?.
Besonders brisante Gesetzesdnderun-
gen werden nachtriglich in bereits
friiher lancierte Reformprojekte inte-
griert, obgleich sie mit diesen nicht in

einem engeren Sachzusammenhang
stehen. So hat der Bundesrat beispiels-
weise unter dem Druck der USA am
23. Juni 2004 eiligst eine Zusatz-
botschaft®® zu der bereits zuvor einge-
leiteten GmbH-Reform verabschiedet,
damit das Revisionsaufsichtsgesetz -
ohne Vernehmlassungsverfahren -
noch in den nichsten Sessionen der
Rite behandelt werden konnte.

Immer 6fter werden Regulierungen
zu tagespolitischen Themen auch in
ein separates Verfahren aufgenom-
men oder sie werden nachtriglich
von weniger dringlichen, bereits an-
gelaufenen Gesetzgebungsprojekten
wieder abgekoppelt. Die Tendenz des
Gesetzgebers zur Ad-hoc-Legiferie-
rung zeigt sich etwa am Beispiel der
nach wie vor heiss diskutierten The-
matik der Offenlegung der Vergiitun-
gen der Spitzenorgane von bdrsenko-
tierten Gesellschaften. Am 7. Oktober
2005 wurden die diesbeziiglichen ak-
tienrechtlichen Bestimmungen aus
dem Gesamtprojekt der Revision des
Aktien- und Rechnungslegungsrechts
ausgeklammert und im Rahmen einer
separaten bundesgesetzlichen Vor-
lage, dem sogenannten «Transparenz-
gesetz»®, vorweg verabschiedet.

Diese Entwicklung hin zu einer
Effizienzsteigerung des Gesetzge-
bungsverfahrens stellt einen an sich
verstindlichen Versuch dar, auf den
zeitgemass raschen Wandel der wirt-
schaftlichen Gegebenheiten zurea-
gieren. Sie ist jedoch unter rechts-
staatlichen Gesichtspunkten bedenk-
lich. Das Zusammenfiihren sachlich
verschiedener Vorlagen in ein einziges
Gesetzgebungsprojekt schrinkt die
demokratische  Willensbildung ein,
und die Ad-hoc-Legiferierung ist der
Rechtssicherheit abtriglich.

Zum eigentlichen Spielball der
Wahlkampfpolitik hat sich im Zuge
der Finanzkrise die Frage der Beschrdn-

kung der Vergiitungen des obersten
Managements von bdrsenkotierten
Aktiengesellschaften entwickelt - ein
Thema, das seit Monaten die Bericht-
erstattung in der Wirtschaftspresse
dominiert und den Gesetzgeber ver-
anlasst hat, die Instrumente der
nachtrdglichen Integration und Ab-
kopplung eines neuen Reformprojekts
gleich kombiniert einzusetzen: Als
Antwort auf die eidgendssische Volks-
initiative «gegen die Abzockereiy legte
der Bundesrat am 5. Dezember 2008
einen minder scharfen indirekten
Gegenvorschlag vor, der als Zusatz-
botschaft® zur laufenden Revision
des Aktien- und Rechnungslegungs-
rechts®' ausgestaltet ist. Nach einem
parteipolitischen Hin und Her hat der
Nationalrat am 17. Marz 2010 jedoch
beschlossen, der Abzockerinitiative
einen direkten Gegenvorschlag zur

B Art. 5 Abs. 1 BV.

2 Georg Miiller, Mdglichkeiten und Grenzen
der Verteilung der Rechtsetzungsbefug-
nisse im demokratischen Rechtsstaat, ZBI
1998 1 ff., 3 f.; Dieter Gericke, Funktioniert
der Rechtsstaat im Kapitalmarkt?, in: von
der Crone et al. (Hrsg.), Aktuelle Fragen des
Bank- und Finanzmarktrechts, Ziirich 2004,
359 ff.; Hdfelin/Haller/Keller {Fn. 6) 50 ff.

% Miller (Fn. 24) 11 f.; Yvo Hangartner, in:
Ehrenzeller et al. (Hrsg.), Die schweizerische
Bundesverfassung, Kommentar, 2. A. Ziirich
2008, Art. 5 N 7; Pierre Tschannen, in: Ehren-
zeller et al. {Hrsg.), Die schweizerische Bun-
desverfassung, Kommentar, 2. A, Ziirich 2008,
Art. 164 N 4 ff.; Gericke (Fn. 24} 360 f.

% Art. 5 Abs. 2 und 2 sowie Art. 36 BV; vgl.
Gericke (Fn. 24) 361; Biihler (Fn. 3} N 135 ff.

7 Meier-Hayoz/Forstmoser, Schweizerisches
Gesellschaftsrecht, 10. A. Bern 2007, § 10
N 87 ff.; Forstmoser (Fn. 22) 138; Kunz
(Fn. 22) 563; Biihler (Fn. 3) N 608.

3 BBl 2004 3969 ff.

2 BBl 2005 5963 ff.

% BBl 2009 299 ff.

3 Botschaft des Bundesrates zur Anderung
des Obligationenrechts vom 21. Dezember
2007, BBI 2008 1589 ff.
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Revision der Bundesverfassung in der
Vergiitungsfrage gegeniiberzustellen2.
Dies hatte zur Folge, dass die Bestim-
mungen {ber die Corporate Gover-
nance von der Vorlage des Bundesra-
tes zur Aktienrechtsrevision entkoppelt
und vorerst nicht weiter behandelt
wurden®. Die relativ umfassende, von
langer Hand vorbereitete und aus-
tarierte Reform des Aktien- und Rech-
nungslegungsrechts, die sich mit un-
gewdhnlich grossen Schritten auf der
letzten Kurve zur Zielgeraden befand,
ist damit im Zuge der heiss geflihrten
politischen Debatte um die besondere
Frage der Verglitungen wieder ins Sto-
cken geraten. Sie ist ein Opfer des me-
dial geférderten und von der Tages-
politik getriebenen Aktionismus des

3 Art. 1a und 2 Bundesbeschluss Uber die
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» vom
17. Mérz 2010.

3 Medienmitteilung der Rechtskommission
des Nationalrates vom 26. Marz 2010.

3 Peter Forstmoser, Die Entschidigung der
Mitglieder von Verwaltungsrat und Top-
management - Binsenwahrheiten, Missver-
stdndnisse und ein konkreter Vorschlag, in:
Trindade/Peter/Bovet (Hrsg.), Economie En-
vironnement Ethique, Ziirich 2009, 145 ff,,
150.

3 Miiller (Fn. 24) 16; Nobel (Fn. 17) § 1 N 18,
34 ff.; Gericke (Fn. 24) 363; Watter/Dubs,
Bedeutung und Zukunft der Selbstregulie-
rung im Kapitalmarktrecht, ST 79 2005
743 ff.

% Langhart (Fn. 3) 103 ff.; Miiller (Fn. 24) 14;
Zobl/Kramer, Schweizerisches Kapitalmarkt-
recht, Ziirich 2004, N 134; Biihler (Fn. 3)
N 803 ff. und 1026.

3 Gericke {Fn. 24) 363; Langhart (Fn. 3) 49 ff.

3 Art. 20 BEHG i.V.m. Art. 9 ff. BEHV-FINMA,

% Rolf H. Weber, in: Watter/Vogt (Hrsg.), Bas-
ler Kommentar, Borsengesetz, Art. 161,
161%, 305%, 305 StGB, Basel 2007, Art. 20
N 34; Peter Bickli, Schweizer Aktienrecht,
4. A. Ziirich, 8§ 7 N 51 ff,; Bihler (Fn. 3)
N 872 ff.

@ Amtl. Bull. NR 2007 99 ff. und Amtl. Bull SR
2007 418 ff.

1 Art. 9 ff. BEHV-FINMA.

Gesetzgebers geworden. Dabei han-
delt es sich bei der Frage der Ver-
glitungen der Spitzenorgane in be-
stimmten bdrsenkotierten Unterneh-
men im Grunde viel weniger um ein
aktienrechtliches, als um ein gesell-
schaftspalitisches Problem?3-.

2. Zunehmende Verdichtung
der Regulierung auf der Ver-
ordnungsstufe

Die Finanzmarktregulierung tendiert
zu Rahmengesetzen, die nur die
Grundziige in Gesetzen regeln und die
Konkretisierung der Exekutive auf
Verordnungsstufe (iberlassen®. Diese
Form der delegierten Regulierung soll
die Sachgerechtigkeit fordern; sie
zeichnet sich durch eine hohe Flexibi-
litdt und Reaktionsfahigkeit aus®,

In einem Gesetz, das von einer Auf-
sichtsbehdrde administriert wird, hat
dies zur Folge, dass nicht primér der
Entscheidungsspielraum der Markt-
teilnehmer, sondern jener der Auf-
sichtsbehdrde erweitert wird. Dieses
weite Ermessen birgt das Risiko, dass
die mit der Rahmengesetzgebung be-
zweckte Flexibilitdt durch eine zu de-
taillierte Regulierung wieder einge-
schrankt wird. Das Ausmass der
Delegation der Finanzmarktregulie-
rung an die Behorden hat denn heute
auch eine Ausprigung erreicht, die
den Vorbehalt der Gesetzgebung im
formellen Sinn fiir «wichtige rechtset-
zende Bestimmungen» und  fir
«schwerwiegende Eingriffe in die Frei-
heit der Rechtsunterworfenen» in-
frage stellt®.

Beispielhaft fiir diese Entwicklung ist
die Regulierung im Bereich der bdrsen-
rechtlichen Meldepflicht®. Diese ver-
pflichtet die Aktionire und Aktiondrs-
gruppen, wie auch die Emittentin
selber, innert vier Borsentagen Mittei-
lung zu machen, sobald sie direkt oder

indirekt bestimmte Schwellenwerte
von Stimmrechten an einer Publi-
kumsgesellschaft erreichen®.

Als sich im Jahre 2007 auslidndische
Finanzinvestoren via ausgekllgelte
Optionsstrategien eine nicht bedachte
Freisteliung im Gesetz zu Nutze mach-
ten und heimlich Beteiligungen an
schweizerischen Industriegeselischaf-
ten wie Sulzer, Saurer und Ascom
aufbauten, zeichneten die Medien das
Bild der «Heuschrecken», die Gber die
Schweiz herfielen und die heimische
Lebensgrundlage der Eidgenossen be-
drohten. Der Gesetzgeber sah sich
veranlasst, im Eiltempo die Regelung
der bdrsenrechtlichen Meldepflicht
anzupassen. Das Parlament hat die
Teilrevision des Bdrsengesetzes als
dringliches Gesetz im Sinne von Art.
165 BV innert Monaten verab-
schiedet®. Auch die damals zustin-
dige EBK hat die erforderlichen An-
passungen der Borsenverordnung mit
Inkrafttreten per 1. Dezember 2007
vorgenommen, teilweise noch vor der
Schlussabstimmung {ber die Geset-
zesdnderung. Die einschlagigen Be-
stimmungen*' sind weniger als ein
Jahr spéter, am 25. Oktober 2008,
noch weiter verdichtet und in die Bor-
senverordnung-FINMA  Gbernommen
worden. Die Teilrevision betraf die
Einflihrung der Meldepflicht auch fiir
Wandel-, Erwerbs- und Verdusserungs-
rechte, und zwar unabhingig davon,
ob eine Realerflillung vorgesehen
oder zugelassen ist oder nicht, und
die Streichung der 5%-Freigrenze fiir
Wandel-, Erwerbs- und Verdusse-
rungsrechte.

Das Ergebnis der raschen Reaktion
des Gesetz- und Verordnungsgebers
auf die Transaktionen, welche im
Jahre 2007 die breitere Offentlichkeit
bewegten, ist eine sehr engmaschige
und dichte Regulierung der FINMA.
Diese beschrinkt sich nicht etwa auf
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die Erfassung der zunéchst einfachen
Grundregel der Offenlegung von Be-
teiligungen beim Erreichen bestimm-
ter Schwellenwerte, sondern gibt die
Einzelheiten, Auslegung und Aushah-
men dieses Tatbestandes bis ins letzte
Detail vor. Die bdrsenrechtliche Mel-
depflicht ist heute ein kaum zu lber-
bietendes Beispiel eines regulatori-
schen Perfektionismus®.

3. Verwischung der Grenzen
von Rechtssetzung und Rechts-
anwendung

Ausserhalb der formellen Gesetzge-
bungsverfahren hat sich ein eigentli-
ches «Gestrlipp» von Richtlinien,
Rundschreiben, Wegleitungen und
Mitteilungen entwickelt. Diese sollen
die gesetzlichen Regelungen konkre-
tisieren und die Behdrdenpraxis stan-
dardisieren*®. Beispielhaft fir diese
Entwicklung ist das Rundschreiben
10/1 der FINMA vom 21. Oktober
2009, das Mindeststandards flir Ver-
glitungssysteme bei Finanzinstituten
aufstellt. Die FINMA schreibt vor, dass
die Boni nicht kurzfristig auszurich-
ten, sondern vom langfristigen wirt-
schaftlichen Erfolg des Unternehmens
abhéngig zu machen sind. Ein Teil der
Boni fiir wichtige Risikotrdger ist zu
sperren. Gefordert wird sodann ein
«Malus»-Mechanismus: Bei schlech-
tem Geschéftsverlauf soll der Bonus-
pool massgeblich reduziert werden
oder volistindig entfallen*.

Mittels einer nicht ndher definier-
ten Form hybrider Regulierung hat die
FINMA sodann jiingst in einer nie
da gewesenen Gemeinschaftsaktion*s
mit der Schweizerischen National-
bank Liquiditdtsregeln fir system-
relevante Finanzinstitute entwickelt,
die fiir den Krisenfall als «too-big-to-
faih*® eingestuft werden. FINMA und
Nationalbank haben das neue Liquidi-

titsregime - wie es in der Medien-
mitteilung vom 21. April 2010 heisst
- «in Zusammenarbeit» mit den bei-
den betroffenen Grossbanken auf-
gestelit. Ausgangspunkt der neuen
Regelung ist ein (Uber die An-
forderungen von Basel Il hinausge-
hendes Stress-Szenario"; dieses geht
nebst einer allgemeinen Finanzkrise
auch von einem speziell starken
Vertrauensverlust der betroffenen
Bank seitens der Méarkte wie seitens
der Privatkunden aus. Die neuen Li-
quiditatsanforderungen verlangen, dass
die Grossbanken - vor allem durch
das Halten einer angemessenen Re-
serve erstklassiger liquider Aktiven -
in der Lage sind, die in diesem Sze-
nario geschatzten Abfliisse wahrend
mindestens 30 Tagen ohne jede staat-
liche Unterstlitzung decken zu kén-
nen. Dies soll den Grossbanken und
den Behorden die notige Zeit ver-
schaffen, um in der Krisensituation
eine Sanierungsldsung zu finden“,

Die FINMA greift mit diesen neuen
Regeln relativ substanziell und vor al-
lem detailliert in die Geschaftspolitik
und unternehmerische Freiheit dieser
Finanzinstitute ein und dringt dabei
sogar in den Kernkompetenzbereich
der Flihrungsorgane vor:

(i) Wenn auch die von der FINMA
festgelegten Grundsitze lber die Ver-
giitung der Spitzenorgane im Ein-
klang mit der aktuellen politischen
Stossrichtung zur Reform des Aktien-
rechts im Bereich der Corporate
Governance liegen und im Ansatz
durchaus zu begriissen sind, so gehort
die Festlegung des Verglitungssystems
de lege lata doch zu den Kompetenzen
des Verwaltungsrates®, und die
Vergiitungspolitik ist ein wichtiges
Flihrungsinstrument von  Verwal-
tungsrat und Geschaftsleitung.

(i) Gleiches gilt fiir das Liquiditdts-
management: Die Sorge um die Liqui-

ditdt ist ein wichtiger Aspekt der Un-
ternehmensfiihrung. Sie gehdrt nach
der geltenden aktienrechtlichen Kon-
zeption zu den zentralen Aufgaben
des obersten Fiihrungsorgans®,

Sind allfdllige Mangel im bestehen-
den System zu korrigieren, so ist
dies eine Aufgabe des Gesetzgebers.
Rundschreiben sind als Verwaltungs-
verordnungen ohne rechtsetzenden
Charakter zu qualifizieren. Sie entfal-
ten keine unmittelbaren Rechtswir-
kungen fiir die Betroffenen, sondern

2 Gericke (Fn. 24) 364 f.; Biihler (Fn. 3)
N 1030.

“ Alexandre Fliickiger, Régulation, dérégula-
tion, autorégulation: I'emergence des actes
étatiques non obligatoires, ZSR 2004 I,
159 ff.; Gericke (Fn. 24) 366; Biihler (Fn. 3}
N 816.

*  Peter Nobel, Notwendigkeit einer Bonus-
regelung?, SZW 81 2009 448 ff, 455 f;
Barthold/Widmer, Regulierung der variab-
len Vergiitung?, AJP 18 2009 1389 ff., 1391
ff.

% Christine Kaufmann, SNB und FINMA in
neuen Rollen?, SZW 81 2009 418 ff., 423.

6 Vgl. Zwischenbericht der Expertenkommis-
sion zur Limitierung von volkswirtschaftli-
chen Risiken durch Grossunternehmen vom
22. April 2010; Kaufmann (Fn. 45) 421 ff,;
Peter V. Kunz, TBTF - Uberlegungen zur
«Too big to Fail»-Problematik, Jusletter vom
17. Mai 2010, 1 ff.; Stigliz (Fn. 1) 163 f.

4 Die FINMA hat seit 2008 bei schweizeri-
schen Banken sogenannte «Stresstestss
{Verlustpotenzialanalysen)  durchgefiihrt,
um die Auswirkungen von maglichen gra-
vierenden Verschlechterungen der @ko-
nomischen Rahmenbedingungen auf die
Schweizer Institute zu ermitteln: vgl. Me-
dienmitteilung der FINMA vom 23. Juli
2010.

# Zwischenbericht Expertenkommission (Fn. 46)
25.

® Eric Homburger, Kommentar zum Schwei-
zerischen Zivilgesetzbuch, Obligationen-
recht, Ziirich 1997, Art. 717 N. 947; Georg
Krneta, Praxiskommentar Verwaltungsrat,
Bern 2005, Art. 716b N 1771.

% Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 und 3 OR; vgl. Backli
(Fn. 39) § 13 N 353.
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dienen der Schaffung einer ein-
heitlichen Verwaltungspraxis®'. Die
FINMA verfligt nicht Gber eine selb-
stdndige  Rechtsetzungskompetenz.
Sie wird in Art. 7 Abs. 1 lit. a FINMAG
nur zum Erlass von Verordnungen
ermachtigt, «wo dies in der Finanz-
marktgesetzgebung vorgesehen istn.
Das Bankengesetz ermichtigt die
FINMA nicht zum Erlass von Regeln
zur dauernden Einfilhrung eines
neuen Regimes hinsichtlich der Ver-
glitungssysteme oder des Liquiditats-
managements von Finanzinstituten.
Dies wird bestdtigt durch Art. 55
Abs. 1 FINMAG, wonach selbst die
Ausfiihrungsbestimmungen zum FIN-

' Zobl/Kramer (Fn. 36) 50; Nobel (Fn. 17} § 7
N 102 und § 9 N 22 ff.; Biihler {Fn. 3) N 816;
Felix Uhimann, Verwaltungsverordnungen
in der Rechtsetzung, Gedanken (iber Pech-
marie, LeGes 2 (2009) 151 ff., 156.

82 Gericke (Fn. 24) 367; Fliickiger (Fn. 43) 276.

5 Nobel {Fn. 16) 124 ff.; Biihler (Fn. 3) N
103 ff. mw.H.

¢ Christoph B. Biihler, Corporate Governance:
Schweizer «Best Practice» im Lichte des
Sarbanes-Oxley Act, in: Peter Nobel (Hrsg.),
Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und
Bbrsenplatzes Schweiz, Bern 2004, 265;
Nobel/Zimmermann (Fn. 15) 85 f.; Forstmo-
ser (Fn. 22) 136.

% VSB 08 vom 7. April 2008.

58 Vogt/Abresch, Die Revisionsstelle als wirk-
sames Instrument der Corporate Gover-
nance, ST 77 2003 811 ff, 816; Biihler
{Fn. 54) 260 ff.

¥ SCBP vom 25. Marz 2002, aktualisiert und
erganzt am 6. September 2007.

% Langhart (Fn. 3) 125; Hugo Renz, Selbstre-
gulierung im schweizerischen Bankwesen ~
ein Erfolgsrezept?, in: von der Crone/Forst-
moser/Zich (Hrsq), Aktuelle Fragen des
Bank- und Finanzmarktrechts, Ziirich 2004,
129 ff., 134; Biihler (Fn. 3} N 118 ff.

% Bundesgesetz tber die Zulassung und Be-
aufsichtigung der Revisorinnen und Reviso-
ren vom 16. Dezember 2005 (SR 935.71).

8 \gl. Fn. 29.

MAG und zu den Finanzmarktgeset-
zen grundsatzlich vom Bundesrat zu
erlassen sind.

Aus rechtsstaatlicher Sicht ist diese
Art der hybriden Regulierung heikel:
Obschon die Anordnungen der FINMA
formell keine Rechtskraft entfalten,
sind die von ihr betroffenen Finanz-
institute ndmlich faktisch daran
gebunden, wihrend die Behorden
grundsatzlich davon abweichen kon-
nen. Dieses Vorgehen fiihrt zu einer
Verwischung der Grenze zwischen
Rechtsetzung und Rechtsanwendung:
Standardsituationen werden zwar ge-
nerell-abstrakt geregelt, jedoch zu-
gleich so konkret beantwortet, dass
die Rechtslage wie bei Allgemeinver-
fligungen abschliessend geregelt wird.
Dennoch gentgt der Erlass weder den
flir Rechtsetzungsakte vorgesehenen
Verfahren noch dem bei Rechtsan-
wendungsakten zu gewédhrenden An-
spruch auf rechtliches Gehor52,

4. Staatlich gesteuerte
Selbstregulierung

Bis zur Jahrtausendwende war im
schweizerischen Finanzmarktrecht noch
ein gewisser Trend von der staatlichen
Regulierung hin zur privatautonomen
Regelbildung durch die materiell von
ihr Betroffenen, zur sogenannten
Selbstregulierung®™, zu verzeichnen.
Im Vertrauen auf die Wirksamkeit der
uselbstheilenden» Krafte des Marktes
sollte den Marktteilnehmern eine
méglichst grosse Gestaltungsautono-
mie und Entscheidungsfreiheit belas-
sen werden®, So legte die Schweizeri-
sche Bankiervereinigung die mass-
geblichen Regeln flir den sorgfiltigen
Umgang mit anvertrauten Geldern in
der Vereinbarung Gber die Standes-
regeln zur Sorgfaltspflicht der Ban-
ken® selber fest. Die Schweizerische
Treuhand-Kammer prézisierte den flr

Revisoren und spiter dann auch fir
Finanzanalysten geltenden Unabhin-
gigkeitsmassstab in eigens erlassenen
Richtlinien und setzte hinsichtlich
deren Einhaltung auf ein privat-
autonomes «Peer reviewn»-System®s,
Der Wirtschaftsdachverband economi-
suisse stellte im «Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance»®’
organisatorische und verfahrensorien-
tierte Leitlinien zur Optimierung eines
funktional ausgewogenen Zusammen-
spiels von Fliihrung und Kontrolle in
Publikumsgesellschaften auf.

Auch diese Formen der Selbstregu-
lierung sind nicht selten politisch mo-
tiviert. Verbdnde und Berufsorganisa-
tionen mochten mit dem autonomen
Erlass von Selbstrequlierungen einer
drohenden staatlichen Regulierung
zuvorkommen. Dies in der Hoffnung,
selbst aufgrund der eigenen Fach-
kenntnis und Marktndhe sachge-
rechtere Regelungen zu treffen, als sie
vom Gesetzgeber zu erwarten sind,
oder die Gefahr zu bannen, dass der
Staat allzu harte Auflagen oder Ein-
schrankungen einflihrts8,

Spétestens seit Finanzskandalen wie
Swissair oder ABB hat sich der Selbst-
regulierungstrend  jedoch  nahezu
wieder ins Gegenteil verkehrt. Ver-
starkt durch die aktuelle Finanzkrise
haben politische Vorstdsse, die den
Gesetzgeber im Bereich des Finanz-
marktrechts zum Titigwerden aufru-
fen, wieder zugenommen. Mit Erlas-
sen, wie dem Revisionsaufsichts-
gesetz® und Transparenzgesetz® - mit
zahlreichen zwingenden Detailvor-
schriften in Bereichen, die bisher zu
einem grossen Teil Gegenstand der
Selbstregulierung waren -, hat der
Gesetzgeber deutlich gemacht, dass
wichtige wirtschaftsrechtliche Regu-
lierungen kiinftig wieder vermehrt
Gegenstand des staatlichen Rechts
sein sollen. Geht es darum, die Inter-
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essen der verschiedenen Anspruchs-
gruppen im Unternehmen und die
Offentlichen Interessen autoritativ
gegeneinander abzuwégen, so kann
diese Aufgabe aus Griinden der demo-
kratischen Legitimation und der
Rechtsdurchsetzung nur dem Gesetz-
geber zukommen. Bei der Regulierung
ist zudem die Kohdrenz des Finanz-
marktrechts zu wahren®',

Obwohl die Selbstregulierung mit
Blick auf die Finanzkrise in den Augen
vieler versagt hat, macht sich bei
den ersten Schénwetterzeichen auch
schon wieder Kritik an der Uberregu-
lierung breit. Es besteht tatsdchlich
das Risiko, dass jetzt die Gesetze un-
nodtig mit zwingenden Bestimmungen
beladen werden, wo dispositives Recht
ausreichen wiirde, oder dass Chancen
vertan werden, sinnvolle alternative
Gestaltungsinstrumente ins Gesetz
aufzunehmen. Die Selbstregulierung
hat vor allem Vorteile in Bereichen,
die stark technisch und international
ausgerichtet sind und Spezialwissen
sowie eine erhdhte Flexibilitdt voraus-
setzen®, Staatliche Regulierung und
Selbstregulierung kénnen sich hier
harmonisch zu einer marktnahen, fle-
xiblen und wettbewerbsneutralen
Ordnung ergdnzen.

Es geht letztlich darum, die richtige
Balance zwischen staatlicher und pri-
vatautonomer Regulierung zu finden.
Eine gewisse Vorreiterrolle hat hier
das Konzept der staatlich gesteuerten
Selbstrequlierung der SIX Exchange.
Das als Rahmengesetz konzipierte
Borsengesetz gewahrt der Borse weit-
gehende Autonomie, nicht nur bej
der Regelung ihrer internen Ordnung,
sondern auch bezlglich der Wahr-
nehmung der ihr lbertragenen Auf-
gaben. Auf dieser Grundlage regelt
das von der SIX erlassene und von der
FINMA genehmigte Kotierungsregle-
ment die Voraussetzungen fiir die Zu-

lassung zum Handel an der Schweizer
Borse sowie die Publizititspflichten
fiir die Aufrechterhaltung der Kotie-
rung®.

Wer nun meint, diese Art der ge-
steuerten Selbstregulierung fihre zur
Deregulierung, sieht sich allerdings
getduscht. Wie der Verordnungsgeber,
der vom Gesetzgeber mit Rechtset-
zungskompetenzen ausgestattet wor-
den ist, hat auch der Selbstregulator
der Versuchung zu widerstehen, den
ihm eingerdumten Regulierungsspiel-
raum allzu rigoros auszuschdpfen®.
Die Schweizer Bbrse neigt heute dazu,
ein feingliedriges Gitterwerk von
Richtlinien, Rundschreiben und Mit-
teilungen zu entwickeln und dieses im
Rahmen von ausfiihrlichen Kommen-
tierungen noch weiter zu verdichten.

5. «Entnationalisierung» der
Regulierung

Die zunehmende internationale Ver-
netzung und Globalisierung der Fi-
nanzmirkte, die damit einhergehen-
de Rezeption des US-amerikanischen
Rechts in Europa und der autonome
Nachvollzug europdischer Regulie-
rungen in der Schweiz stellen die
Beziehung zwischen Staat und Wirt-
schaft grundlegend vor neue Heraus-
forderungen®. Nationale Grenzen,
geografische Distanzen und staatliche
Regulierungen verlieren an Bedeu-
tung flir die rechtlichen und wirt-
schaftlichen Beziehungen. Es scheint
sich eine regulatorische Liicke ge-
bildet zu haben, die weder durch vil-
kerrechtliche Vertrdge noch durch
territorial begrenzte Regulierungen
einzelner Staaten effektiv geschlossen
werden kann®, Das dadurch entstan-
dene Regelungsvakuum wird immer
ofter durch internationale Organisa-
tionen und private Einrichtungen
ausgefiilit. Dabei spielen insbesondere

die internationalen Standards® eine
Rolle von zunehmender Bedeutung.

Ein Beispiel flir diesen Prozess der
«Entnationalisierung» der Regulierung
liefern die internationalen Rechnungs-
lequngsstandards IFRS/IAS. Diese ha-
ben die Rechnungslegungsvorschrif-
ten des schweizerischen Obligatio-
nenrechts nicht nur in ihrem Umfang,
sondern auch in ihrer Bedeutung
langst (berholt. Die IFRS werden
kiinftig nur noch aufgrund gesetzli-
cher Verweisung im positiven Recht
verankert sein®; in materiellrecht-
licher Hinsicht haben sie sich von der
staatlichen Regulierung bereits weit-
gehend emanzipiert.

Es gibt zunehmend Belange, die
aufgrund der internationalen und
grenziiberschreitenden Auswirkungen
und Zusammenhinge nur noch auf

8 Hans Caspar von der Crone, Finanz-
marktaufsicht - eine Standortbestimmung,
NZZ Nr. 61 vom 14./15. Mirz 2009, 27; Biih-
fer (Fn. 3) N 787.

8 Watter/Dubs (Fn. 35) 747; Bihler (Fn. 3)
N 180 ff. m.w.H.

8 Watter/Dubs (Fn. 35) 746; Bihler (Fn. 3)
N 803 ff.

8 Forstmoser (Fn. 22} 136.

% Thomas Cottier, Die Globalisierung des
Rechts, ZBJV 133 1997 217 ff.; Heinrich Kol-
fer, Globalisierung und Internationalisie-
rung des Wirtschaftsrechts, ZSR If 2000
317 ff.; Karl Hofstetter, Globalisierung und
Wirtschaftsrecht, ZSR Il 2000 365 ff.; Chris-
toph B. Biihler, Regulierung der Corporate
Governance in einem dynamischen interna-
tionalen Umfeld, GesKR 1 2006 60 ff.; ders.
(Fn. 3) N 196.

%  Weber/Schaller, Auswirkungen der EU-Fi-
nanzmarktregulierung auf die schweizeri-
sche Finanzmarktgesetzgebung, EuZ 6 2004
74 ff.; Biihler (Fn. 65) 60 und {Fn. 3} N 199.

8 Verg Schreiber, Internationale Standards,
Neues Recht fiir die Weltmarkte?, Zircher
Diss., Bern 2005, 53 ff.; Peter Nobel, Trans-
nationales und Europ&isches Aktienrecht,
Bern 2006, 708 ff.; Biihler (Fn. 3} N 243 ff.

5 Art. 962 und 962a E-OR 2007.
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liberstaatlicher Ebene geregeit wer-
den kénnen. In diesen Bereichen be-
steht das Risiko der Durchsetzung
einseitiger Interessen, oberflichlicher
Einhaltung der Standards und man-
gelnder oOffentlicher Kontrolle. Zu
denken ist etwa an die Ratingagentu-
ren, deren Bewertungen einen erheb-
lichen Einfluss auf den Zugang der
Unternehmen zu neuem Eigenkapital
haben und regelmissig eine interna-
tionale Signalwirkung erzielen®. Ra-
tingagenturen nehmen als Informa-
tionsintermedidre  gleichsam eine
«lorwdchterfunktion’® an der Zu-
trittsschwelle zu den internationalen
Kapitalmirkten ein. Die Griinde, die
zu einer Rating-Entscheidung fiihren,
sind haufig weder flir das beurteilte
Unternehmen noch fiir den Markt-
teilnehmer nachvollziehbar. Die Inter-
national Organization of Securities
Commissions (I0SCO) hat daher einen
Verhaltenskodex fiir Rating-Agentu-
ren mit rechtlich unverbindlichen

% Susan Emmenegger, Die Regulierung von
Rating-Agenturen, SZW 78 2006 32 ff;
Uwe Blaurock, Verantwortlichkeit von Ra-
tingagenturen, ZGR 36 2007 603 ff.; Patrick
C. Lleyens, Unabhingigkeit der Informa-
tionsintermedidre zwischen Vertrag und
Markt, in: Baum et al. (Hrsg.), Perspektiven
des Wirtschaftsrechts, Berlin 2008, 423 ff.

® Sog. «Gatekeepers; vgl. John C. Coffee,
What Caused Enron? A Capsule Social and
Economic History of the 1990s, Cornell Law
Review 89 2004 269 ff., 334 und 336 f,;
Leyens (Fn. 69) 423 ff.; Biihler (Fn. 3) N 528
und 536.

7' Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating Agencies vom Dezember 2004,

2 So der Ansatz in der Verordnung (EG) Nr.
1060 des Europédischen Parlaments und des
Rates vom 16. September 2009 iiber
Ratingagenturen, ABL EG L 302, 1 ff,, Erw. 8.

7 FINMA, Leitlinien zur Finanzmarktregulie-
rung vom 22. April 2010, Ziff. 11; Zuber-
bihler (Fn. 9) 807; Biihler (Fn. 3) N 293 ff,,
311 ff. mw.H.

Leitlinien publiziert”'; dieser fordert
eine rasche Verdffentlichung aller
Ratings und eine Offenlegung Uber
die Verfahren und Methoden bei der
Rating-Erstellung. Ein regulatorischer
Ansatzpunkt kénnte hier etwa darin
bestehen, die Rating-Agenturen ge-
setzlich zu einer Entsprechenserkld-
rung hinsichtlich der Einhaltung
des 10SCO-Verhaltenskodexes bzw.
zur Offenlegung einschldgiger Ab-
weichungen zu verpflichten’

ViL. Thesen fiir eine zukunftsge-
richtete Finanzmarktregulierung

Aus diesen aktuellen Entwicklungs-
tendenzen im Spannungsfeld von
Recht und Politik sind vier allgemeine
Thesen fiir eine zukunftsgerichtete
Finanzmarktregulierung abzuleiten:

1. Regulierungsbedarf und
-folgenabschitzung

Ausgangspunkt jeder Finanzmarktre-
gulierung muss die Frage sein, ob
bzw. inwieweit iiberhaupt ein Regu-
lierungsbedarf besteht, Wird die
frage bejaht, ist eine Requlierungs-
folgenabschdtzung vorzunehmen.
Regulierung darf nicht zum Selbst-
zweck werden; sie soll nur in Berei-
chen eingesetzt werden, in denen die
Marktkréfte allein nicht oder nicht in-
nert niitzlicher Frist das erwiinschte
devel playing field» herbeifiihren
konnen. Ist ein Bereich als regelungs-
bediirftig erkannt worden, sind zuerst
die moglichen Auswirkungen der
Regulierung zu antizipieren. Der strik-
teste Rahmen flir die Bewertung der
positiven und negativen Folgen der
Regulierung ist eine konsequente
Kosten-Nutzen-Analyse™: die Kosten
der Einflihrung und Umsetzung der
Regulierung missen plausibel sein
und insgesamt in einem vernlnftigen

Verhiltnis zu den zu erwartenden Er-
gebnissen stehen.

2. Rechtsstaatliche Rahmenbedin-
gungen

Die rechtsstaatlichen Rahmenbedin-

gungen bilden die notwendige Grund-

lage und absolute Schranke der Fi-

nanzmarktrequlierung.

fm Finanzmarktrecht sind wirt-
schaftsrechtliche Gesetzgebungspro-
zesse zunehmend einem hohen Zeit-
druck ausgesetzt. Es ist stets viel
Aufwand, Koordination und Sach-
verstand notwendig, um Gesetze er-
folgreich durch das Vorverfahren der
Gesetzgebung, insbesondere die Am-
terkonsultation sowie das Vernehm-
lassungs- und Mitberichtsverfahren
zu schleusen und diese dann stimmig
in das komplexe Ganze der bestehen-
den normativen Landschaft einzu-
fiigen. Vermag das Tempo des schwei-
zerischen  Gesetzgebungsverfahrens
mit den Anforderungen eines dy-
namischen Finanzmarktrechts nicht
mehr Schritt zu halten, sind neue
requlatorische Modelle in Betracht zu
ziehen. In einer Rahmengesetzgebung
mit weitgehender Verweisung der De-
tailregelung an die leicht dnderbare
Verordnungsstufe und in der staatlich
gesteuerten Selbstrequlierung sind
durchaus zeitgemésse regulatorische
Alternativen zu erblicken.

Werden jedoch Regeln ausserhalb
der Gesetzgebung gebildet und
durchgesetzt, und wird die Rechtset-
zung an den Rechtsanwender oder an
die Regulierten selbst delegiert, so be-
steht das Risiko mangelnder demo-
kratischer Kontrolle und Rechts-
durchsetzung. Gesetzlich verankerte
Anliegen und Vorgaben werden aus-
geweitet oder verhandelbar und das
Recht ist nicht mehr einklagbar. Der
Regulator, der gesetzesvertretend auf
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den Finanzmarkt einwirkt, hat der
Versuchung zu widerstehen, sich vom
Druck der Tagespolitik leiten zu las-
sen, den vorgezeichneten Pfad des
Gesetzgebers zu verlassen und den
ihm eingerdumten Ermessensspiel-
raum bei der Rechtsanwendung durch
den Erlass generell-abstrakter Detail-
vorschriften zu missbrauchen.

3. Balance zwischen notwendiger
Regulierung und unternehme-
rischer Freiheit

Der Staat ist als Regulator gefordert,
die fiir das Gedeihen der Wirtschaft
erforderliche Freiheit und die legiti-
men Schutzinteressen der Marktteil-
nehmer gegeneinander abzuwdgen.
In modernen Finanzmirkten ist die
vollstindige Derequlierung keine Op-
tion. Verl3ssliche regulatorische Sig-
nale sind eine unentbehrliche Voraus-
setzung fiir funktionierende Finanz-
mérkte geworden. Die Gewdhrleistung

der guten Ordnung auf den Finanz-
markten ist dabei primdr eine Aufgabe
des Staates. Der Staat hat aber jedes
Interesse daran, dass die Unternehmen
prosperieren, und er muss ihnen daher
auch die Freiheit (iberlassen, jene
Strukturen zu entwickeln, die sie zur
Entfaltung einer erfolgreichen Ge-
schéftstitigkeit fiir richtig erachten.

4. Einbindung der internationalen
Standards in staatliche Struk-
turen

Der Staat stdsst aufgrund des terri-
torial beschrinkten Anwendungsbe-
reichs seiner Regulierungen im Fi-
nanzmarktbereich an seine Grenzen
und muss der Internationalisierung
zunehmend Rechnung tragen.
Grenziiberschreitend tdtige Markt-
teilnehmer haben ein Interesse an ei-
nem internationalen «level playing
field» und einer einheitlichen Durch-
setzung des Rechts, um bei eigenem

Fehlverhalten keinen Nachteil gegen-
tber Konkurrenten zu erleiden, die
sich nicht an den internationalen
Standards orientieren. Diesem Anlie-
gen wird etwa Rechnung getragen,
indem die Marktteilnehmer durch in-
nerstaatliche Vorschriften dazu an-
gehalten werden, in Bezug auf be-
stimmte internationale Standards
oder Verhaltenskodizes eine Ent-
sprechenserkidrung abzugeben.

Entscheidend ist letztlich: Eine zu-
kunftsgerichtete und nachhaltige
Finanzmarktregulierung muss auch
in internationalen Belangen in die be-
wahrten staatlichen Strukturen und
in die politische Verantwortung ein-
gebunden bleiben - ganz im Sinne des
«caveats Sir Winston Churchills: «Do
not let spacious plans for a new world
divert your energies from saving what
is left of the old.»



