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Der Autor fiihrt den Leser durch die spannende Entwicklung der
Finanzmarktregulierung, vom liberalen Rechisstaat des 19. Jahrhunderts iiber den
sozialen Wohlfahrtsstaat zum Leistungsstaat des 21. Jahrhunderts. Er beleuchtet die
Funktionen der Finanzmarktregulierung und weist auf die Rollen der Politik und
der Medien hin. Analysiert werden aktuelle Tendenzen wie die Ad-hoc-
Legiferierung, die Zunahme der Regulierung auf Verordnungsstufe, die
Verwischung der Grenzen von Rechitssetzung und Rechtsanwendung und die
staatlich gesteuerte Selbstregulierung. Aus diesen Tendenzen leitet der Autor vier
Thesen fiir eine zukunfisgerichtete Finanzmarktregulierung ab.

Zi.

L'auteur fait découvrir au lecteur le développement passionnant de la
réglementation des marchés financiers, de I'Etat libéral du 19¢ siecle jusqu'a l'Etat
prestataire du 21¢ siécle, en passant par I'Etatprovidence. Il met en évidence les
fonctions de la réglementation des marchés financiers et rend attentif au role de la
politique et des médias. La contribution analyse un certain nombre de tendances
actuelles, comme le fait de légiférer de maniére ad hoc, d'augmenter la
réglementation par voie d'ordonnance, d'atténuer la délimitation entre
réglementation et application du droit ainsi qu'avec l'autoréglementation pilotée par

U'Etat. De ces tendances, l'auteur déduit quatre théses pour une réglementation des
marchés financiers tournée vers l'avenir.

PP

*  Der Autor ist Partner bei Bockli Bodmer & Partner in Basel und Privatdozent fur
Schweizerisches und internationales Handels- und Wirtschaftsrecht an der Universitit Ziirich.
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L. Einleitung**

"If you have ten thousand regulations you destroy all respect for the law.”

Mit diesen Worten hat Sir Winston Churchill bereits vor rund 160 Semestern vor
ausufernder Regulierung gewarnt, bevor er die europiischen Staaten in seiner
beriihmten Rede an die akademische Jugend an der Universitit Ziirich am 19.
September 1946 zur Bildung der Vereinigten Staaten von Europa aufgerufen hat.

Auch die aktuelle Finanzkrise hat ihren Ursprung in stark regulierten Mirkten. Sie ist
damit auch eine Regulierungskrise!. Die Finanzmarktregulierung befindet sich derzeit,
getrieben durch Finanzskandale und deren politisch-mediale Verarbeitung, in einer
hektischen Entwicklungsphase - Anlass genug, die Finanzmarktregulierung im
Spannungsfeld von Recht und Politik mit kritischem Respekt ndher zu beleuchten.

II. Historische Entwicklung der
Finanzmarktregulierung

1. Der liberale Rechtsstaat des 19. Jahrhunderts

Die Schweizerische Bundesverfassung von 1848 basierte auf dem Modell des liberalen
Ordnungsstaates. Die klassische Markttheorie des Liberalismus griindet im Vertrauen
in das egoistisch motivierte Handeln der Wirtschaftssubjekte, das die Antriebsfeder fiir
die Selbststeuerung des Marktes und der Gesellschaft bildet2. Leitbild des Liberalismus
war das zu Freiheit und Selbstverantwortung berufene Individuum. Der Staat soll nicht
regulierend eingreifen, es sei denn, um die Wirtschaft vor Fehlentwicklungen zu
bewahren3.

Zum liberalen Rechtsstaat des 19. Jahrhunderts gehdrten insbesondere eine Verfassung

mit der Anerkennung von Freiheitsrechten, Rechtsgleichheit und politischen Rechten.
Markteingriffe '

1 8J7Z 106/2010 8. 469, 470

durch Verbotsnormen und Verhaltensregulierungen waren demgegeniiber eher
verpont4.

2. Der Sozial- und Wohlfahrtsstaat des 20. Jahrhunderts

Die Erwartung, dass der Staat darauf verzichten konne, in die sich selber regulierende
Wirtschaft einzugreifen, erwies sich als Illusion. Nach dem Schock der grossen
Depression der Dreissigerjahre und der damit einhergehenden Massenarbeitslosigkeit
sowie den wirtschaftlichen Massnahmen wihrend des zweiten Weltkrieges nahm die
Tendenz zur staatlichen Wirtschaftslenkung wieder zu. In der Schweiz brachten die

**  Uberarbeitete Fassung der Antrittsvorlesung, die der Verfasser am 17. Mai 2010 an der

Universitit Ziirich gehalten hat.

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

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

3 Carl Baudenbacher, Funktionszuwachs des Staates als wirtschaftsrechtliches Problem, SAG 57
1985 57; Albrecht Langhart, Rahmengesetz und Selbstregulierung, Diss. Ziirich 1993, 86;
Christoph B. Biihler, Regulierung im Bereich der Corporate Governance, Habil. Ziirich 2009, N
18.

4 Luzius Mader, Regulierung, Deregulierung, Selbstregulierung: Anmerkungen aus legistischer
Sicht, ZSR 123 2004 20 f.; Bihler (Fn. 3) N 19.
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Wirtschaftsartikel®, die 1947 in die Verfassung aufgenommen wurden, zum Ausdruck,
dass der Staat Verantwortung fiir die Konjunktur und Beschiftigung {ibernahm®.
Gleichzeitig verstdrkte sich aber auch die Selbstorganisation der Wirtschaft.
Verschiedene Wirtschaftsgruppen schlossen sich zu politisch einflussreichen Verbénden
zusammen. Der wirtschaftliche Wettbewerb wurde durch Kartelle und kollektive
Verbandsregulierungen eingeschrinkt. Dabei wurde deutlich, dass gewisse soziale
Gruppen wie Arbeitnehmer, Mieter und Konsumenten den Anforderungen einer reinen
Wettbewerbswirtschaft zufolge des Machtgefilles gegeniiber den Anbietern nur bedingt
gewachsen waren. Zur Beseitigung der marktstrukturellen Ungleichgewichte wurde
nach staatlichen Massnahmen verlangt. Die Folge war eine signifikante Zunahme
zwingender Rechtsnormen’.

3. Der Leistungsstaat des 21. Jahrhunderts

Der Wirtschaftseinbruch der Siebzigerjahre leitete dann die Krise des Sozial- und
Wohlfahrtsstaates ein. Der Olpreisschock von 1973/74 fithrte in die lingste Rezession
seit der Weltwirtschaftskrise. Wihrungsturbulenzen, ein sprunghafter Anstieg der
Arbeitslosigkeit, hohe Inflation, Wachstumsschwiche und eine steigende
Staatsverschuldung zeigten die Grenzen staatlicher Regulierungen 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 kdnne und mit
seinem Anreiz- und Sanktionsmechanismus das effizienteste Wirtschaftssystem
darstelle8. Einsetzende Bewegungen aus den Kreisen von Wissenschaft und Politik
forderten Flexibilisierung, Deregulierung und Privatisierung®. Um staatliche
Regulierungen in ihren Sektoren zu vermeiden, sind private Verbénde und
Unternehmen dazu iibergegangen, sich durch Selbstregulierungsmassnahmen freiwillig
zu binden, ihren Bereich also selber untereinander zu regeln!0.

I11. Funktionen der Finanzmarktregulierung

1. Grundfunktion der Korrektur von Marktversagen

Die Idee der Marktwirtschaft basiert grundsitzlich darauf, dass in einem
vollkommenen Markt jeder seinen Eigennutzen im Rahmen minimaler Spielregeln
maximiert und damit die Ressourcen effizient alloziert werden. Mirkte sind jedoch
nicht vollkommen. Der Zustand vollstindiger Konkurrenz ist in einer realen
Marktwirtschaft unerreichbar, weil die Voraussetzungen vollstindiger Konkurrenz
nicht herstellbar sind. Die Funktionsfihigkeit einer liberalen Marktwirtschaft wird
durch das Fehlen klarer Rahmenbedingungen gefahrdet, was dann zu
Wohlfahrtsverlusten, Verteilungsproblemen oder gar zu einem sogenannten
"Marktversagen" fiihren kannl!l. In diesen Bereichen kann die Regulierung als
Korrekturmechanismus eingreifen. Sie setzt den Ordnungsrahmen, der es den
Marktteilnehmern erméglicht, einigermassen gesicherte Erwartungen in ihr Verhalten
untereinander zu entwickeln. Die Regulierung verschafft dem Einzelnen eine

5 Art. 31P8 ff. aBV, heute Art. 94 ff. BV.

6 Hifelin/Haller/Keller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 7. A. Ziirich 2008, 184 f.; Klaus
Vallender, in: Ehrenzeller et al. (Hrsg.), Die schweizerische Bundesverfassung, Kommentar, 2. A.
Ziirich 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.

9 Daniel Zuberbiihler, Finanzmarktregulierung und kein Ende?, in: Héritier et al., De lege ferenda,
Genéve 2004, 280 ff.; Kurt Schiltknecht, Corporate Governance, 2. A. Ziirich 2009, 209.

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

11 Milgrom/Roberts, Economics, Organization and Management, Englewood Cliffs 1992, 126 ff.;
Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, 4. A. Berlin 2005, 107; Stigliz
(Fn. 1) 40 ff.
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Orientierung und sorgt fiir Rechtssicherheit im Sinne des Vertrauens auf die Geltung,
Durchsetzung und Kontinuitét der anwendbaren Regeln!2,

1 SJZ.106/2010 S, 469, 471

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
tiberlassenen Markt nicht - oder nicht innert niitzlicher Frist - gelingt, die Ressourcen
effizient zu allozieren und somit das erwiinschte Marktgleichgewicht nicht entsteht!3

2. Funktionen der Finanzmarktregulierung im Besonderen

a) Verringerung der Informationsdisparitiit unter den
Marktteilnehmern

Die Okonomen fiihren zur Rechtfertigung der Finanzmarktregulierung vor allem die
Informationsdisparitdt unter den Akteuren auf dem Finanzmarkt an. Diese kdnnen
unmoglich alle gleichermassen vollstéindig tiber Preis, Mengen Qualitdt und Ort der
verfligbaren Giiter und Dienstleistungen informiert sem1 Die Asymmetrie in der
Verteilung der Informationen kann durch eine Erhohung der Tramsparenz verringert
werden. Die Regulierung hat dabei die Aufgabe, diejenigen Marktteilnehmer, die iiber
bestimmte Wissensvorspriinge verfiigen, zur Heraussgabe der fur die Funktionsfahigkeit
des Marktes wichtigen Information zu veranlassen!

b) Individual- und Systemschutz

Die Juristen verweisen im Finanzsektor demgegeniiber auf die Grundfunktionen jeder
modemen Finanzmarktregulierung, den Individual- und den Systemschutz!®. Damit
lasst sich praktisch jede gesetzgeberische Initiative begriinden. Schutzobjekt der
Finanzmarktregulierung sind auf der Mikro-Ebene die Anleger, Gliubiger,
Versicherungsnehmer oder - genereller - die Konsumenten von Finanzdienstleistungen,
und auf der Makro-Ebene die Funktionsfihigkeit und Stabilitit des gesamten
Finanzsystems. Zum Funktionsschutz gehdért auch die Erhaltung der
Vertrauenswiirdigkeit 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, enttduscht, erfolgen zukunftsgerichtete Investitionen nur mnoch
zuriickhaltend und die Wirtschaft stagniert!8

Die Medien verleihen dem Vertrauensverlust und der Enttiuschung einer
Erwartungshaltung zusitzliche Resonanz. Sie recherchieren den Vorfall, enthiillen
pikante Details und iiberbieten sich mit Primeurs; sie lassen erziimte Biirger zu Wort

12 Mader (Fn. 4) 33; Georg Miiller, Elemente einer Rechtsetzungslehre, 2. A. Ziirich 2006, 11;
Biihler (Fu. 3) 30.

13 Schumann/Meyer/Strobele, Grundziige der mikrodkonomischen Theorie, 7. A. Berlin 1999, 22;
Fritsch/Wein/Ewers, Marktversagen und Wirtschaftspolitik, 6. A. Miinchen 2005, 154 ff;
Watter/Spillmann, Corporate Social Responsibility, GesKR 1 (2006) 94 ff., 97 f.

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

15 Nobel/Zimmermann, Regulierung - Uberregulierung - Selbstregulierung aus juristischer und
6konomischer Sicht, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und
Borsenplatzes Schweiz, Bern 2005, 53 ff., 58.

16 Nobel/Zimmermarnn (Fn. 15) 62; Sabine Kilgus, Effektivitit von Regulierung im
Finanzmarktrecht, Habil. Ziirich 2007.

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

18 Zuberbiihler (Fn. 9) 289 f.
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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 zustdndigen Aufsichtsinstanzen
aus

Die Politik greift den Skandal als Reaktion auf dic Medienberichterstattung auf. Sie
verlangt eine Abkliarung des Sachverhalts und - je nach Nihe des néchsten
Wahltermins - ein resolutes Durchgreifen und kiindigt parlamentarische Vorstosse an.
Diese folgen postwendend in der ndchsten Session in Form von Anfragen,
Interpellationen, Postulaten oder Motionen29.

Das Ergebnis ist eine Zunahme der Regulierung, die von der Tagespolitik?! dominiert
wird, statt sich auf langfristige Planung und Kosten-Nutzen-Uberlegungen zu stiitzen.
So gesehen erweist sich die Regulierung als ein Mittel zur "Skandal-
Bewirtschaftung"?2, mit dem Risiko, dass sie nicht mehr auf den Individual- oder
Systemschutz ausgerichtet ist, sondern vielmehr der Verarbeitung von aufwiihlenden
Ereignissen dient oder gar zum Spielball der Wahlkampfpolitik und damit letztlich
zweckentfremdet wird.

V. Rechtsstaatliche Rahmenbedingungen der
Finanzmarktregulierung

"Grundlage und Schranke staatliches Handelns" - so schreibt es die Bundesverfassung
vor23 - "ist das Recht". Greift der Staat also regulierend ein, so hat er sich an den
rechtsstaatlichen Rahmenbedingungen zu orientieren24. Im formellen Sinn setzt
Rechtsstaatlichkeit neben der Gesetzmissigkeit der Verwaltung die Gewaltenteilung
und gerichtlichen Rechtsschutz voraus. Nach Art. 36 Abs. 1 und Art. 164 Abs. 1 BV
sind alle wichtigen rechtsetzenden Bestimmungen in e¢inem Gesetz im formellen Sinn
zu verankern, d.h. der demokratisch legitimierten Legislative vorbehalten?. Im
materiellen Sinn erfordert Rechtsstaatlichkeit nicht nur die Bindung an Rechtssitze,
sondern die Durchsetzung inhaltlicher Mindestanforderungen, namentlich der
Grundrechte, sowie die Orientierung am dffentlichen Interesse, an der
Verhdltnismdssigkeit und an Treu und Glauben?.

19 Zuberbiihler (Fn. 9) 290 f.; Kurt Schiltknecht (Fn. 9) 181 ff.; Bihler (Fn. 3) N 46, 527.

20 Hdfelin/Haller/Keller (Fn. 6) 469 ff.; Gerhard Hoffmann, Das verfassungsrechtliche Gebot der
Rationalitit im Gesetzgebungsverfahren, ZG 5 (1990) 97 ff., 100 und 102.

21 Michael Leupold, "Megatrend”" Regulierung - Folgen und Perspektiven, SJZ 103 2007 109 ff,
110; Jarren/Sarcinelli/Saxer, Politische Kommunikation in der demokratischen Gesellschaft,
Opladen 1998, 701.

22 Zuberbiihler (Fn. 9) 289; Monika Roth, Soft Law - Ordnungsvisionen in flux, Bern 2006, 2 f;
Peter Forstmoser, Wirtschaftsrecht im Wandel, Erfahrungen aus vier Jahrzehnten, SJZ 104 2008
133 ff., 138; Biihler (Fn. 3) N 46.

23 Art. 5Abs. 1 BV.

24 Georg Miiller, Mbglichkeiten und Grenzen der Verteilung der Rechtsetzungsbefugnisse im
demokratischen Rechtsstaat, ZBl 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 fY.; Hdfelin/Haller/Keller (Fu. 6) 50 ff.

25 Miiller (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: Ehrenzeller
et al. (Hrsg.), Die schweizerische Bundesverfassung, Kommentar, 2. A. Ziirich 2008, Art. 164 N
4 ff.; Gericke (Fn. 24) 360 f.

26 Art. 5 Abs. 2 und 2 sowie Art. 36 BV; vgl. Gericke (Fn. 24) 361; Biihler (Fn. 3) N 135 ff.
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V1. Aktuelle Tendenzen in der
Finanzmarktregulierung

1. Ad-hoc-Legiferierung

In der Entwicklung der aktuellen Gesetzesrevisionen im Bereich des Finanzmarktrechts
ist eine Tendenz erkennbar, die vorgesehenen Verfahren wunter politischem Druck zu
beschleunigen. Vermag  das gemichliche = Tempo  des  helvetischen
Gesetzgebungsverfahrens mit den pohtlschen Erwartungen nicht Schritt zu halten,
werden gerne "Abkiirzungen" genommen2’. Besonders brisante Gesetzesinderungen
werden nachtréglich in bereits friiher lancierte Reformprojekte integriert, obgleich sie
mit diesen nicht in einem engeren Sachzusammenhang stehen. So hat der Bundesrat
beispielsweise unter dem Druck der USA am 23. Juni 2004 eiligst eine
Zusatzbotschaft?® zu der bereits zuvor eingeleiteten GmbH- Reform verabschiedet,
damit das RevisionsaufSichtsgesetz - ohne Vernehmlassungsverfahren - noch in den
nichsten Sessionen der Réte behandelt werden konnte.

Immer 6fter werden Regulierungen zu tagespolitischen Themen auch in ein separates
Verfahren aufgenommen oder sie werden nachtraglich von weniger dringlichen, bereits
angelaufenen Gesetzgebungsprojekten wieder abgekoppelt. Die Tendenz des
Gesetzgebers zur Ad-hoc-Legiferierung zeigt sich etwa am Beispiel der nach wie vor
heiss diskutierten Thematik der Offenlegung der Vergiitungen der Spitzenorgane von
bérsenkotierten Gesellschaften. Am 7. Oktober 2005 wurden die diesbeziiglichen
aktienrechtlichen Bestimmungen aus dem Gesamtprojekt der Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts  ausgeklammert und im Rahmen einer  separaten
bundesgesetzlichen Vorlage, dem sogenannten "Transparenzgesetz"2%, vorweg
verabschiedet.

Diese Entwicklung hin zu einer Effizienzsteigerung des Gesetzgebungsverfahrens stellt
einen an sich verstindlichen Versuch dar, auf den zeitgemiss raschen Wandel der
wirtschaftlichen Gegebenheiten zureagieren. Sie ist jedoch unter rechisstaatlichen
Gesichtspunkten bedenklich. Das Zusammenfiihren sachlich verschiedener Vorlagen in
ein einziges Gesetzgebungsprojekt schrinkt die demokratische Willensbildung ein, und
die Ad-hoc-Legiferierung ist der Rechtssicherheit abtraglich.

Zum eigentlichen Spielball der Wahlkampfpolitik hat sich im Zuge der Finanzkrise die
Frage der Beschrinkung der Vergiitungen des obersten Managements von
borsenkotierten Aktiengesellschaften entwickelt - ein Thema, das seit Monaten die
Berichterstattung in der Wirtschaftspresse dominiert und den Gesetzgeber veranlasst
hat, die Instrumente der nachtriglichen Integration und Abkopplung eines neuen
Reformprojekts gleich kombiniert einzusetzen: Als Antwort auf die eidgendssische
Volksinitiative "gegen die Abzockerei" legte der Bundesrat am 5. Dezember 2008 einen
minder scharfen indirekten Gegenvorschlag vor, der als Zusatzbotschaﬁ30 zur
laufenden Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrech‘[s3 ausgestaltet ist. Nach
einem parteipolitischen Hin und Her hat der Nationalrat am 17. Mérz 2010 jedoch
beschlossen, der Abzockerinitiative einen direkten Gegenvorschlag zur

27 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.

28 BBI 2004 3969 ff.
29 BBI12005 5963 ff.
30 BBI2009 299 ff.

31 Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Obligationenrechts vom 21. Dezember 2007, BBI
2008 1589 ff.
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Revision der Bundesverfassung in der Vergii tungsfrage gegeniiberzustellen32. Dies
hatte zur Folge, dass die Bestimmungen iiber die Corporate Govemance von der
Vorlage des Bundesrates zur Aktienrechtsrevision entkoppelt und vorerst nicht weiter
behandelt wurden33. Die relativ umfassende, von langer Hand vorbereitete und
austarierte Reform des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, die sich mit
ungewdhnlich grossen Schritten auf der letzten Kurve zur Zielgeraden befand, ist damit
im Zuge der heiss gefiihrten politischen Debatte um die besondere Frage der
Vergiitungen wieder ins Stocken geraten. Sie ist ein Opfer des medial geforderten und
von der Tagespolitik getricbenen Aktionismus des Gesetzgebers geworden. Dabei
handelt es sich bei der Frage der Vergiitungen der Spitzenorgane in bestimmten
bérsenkotierten Unternehmen im Grunde viel weniger um ein aktienrechtliches, als um
ein gesellschaftspolitisches Problem34.

2. Zunehmende Verdichtung der Regulierung auf der
Verordnungsstufe

Die Finanzmarktregulierung tendiert zu Rahmengesetzen, die nur die Grundziige in
Gesetzen regeln und die Konkretisierung der Exekutive auf Verordnungsstufe
iiberlassen35. Diese Form der delegierten Regulierung soll die Sachgerechtigkeit
fordern; sie zeichnet sich durch eine hohe Flexibilitit und Reaktionsfahigkeit aus30,

In einem Gesetz, das von einer Aufsichtsbehdrde administriert wird, hat dies zur Folge,
dass nicht primir der Entscheidungsspielraum der Marktteilnehmer, sondern jener der
Aufsichtsbehorde erweitert wird. Dieses weite Ermessen birgt das Risiko, dass die mit
der Rahmengesetzgebung bezweckte Flexibilitit durch eine zu detaillierte Regulierung
wieder eingeschriinkt wird. Das Ausmass der Delegation der Finanzmarktregulierung
an die Behorden hat denn heute auch eine Ausprigung erreicht, die den Vorbehalt der
Gesetzgebung im formellen Sinn fiir "wichtige rechtsetzende Bestimmungen" und fir
"schwerwiegende Eingriffe in die Freiheit der Rechtsunterworfenen" infrage stellt37.

Beispielhaft fiir diese Entwicklung ist die Regulierung im Bereich der
borsenrechtlichen ~ Meldepflicht3®.  Diese  verpflichtet die  Aktionire und
Aktionirsgruppen, wie auch die Emittentin selber, innert vier Borsentagen Mitteilung
zu machen, sobald sie direkt oder indirekt bestimmte Schwellenwerte von
Stimmrechten an einer Publikumsgesellschaft erreichen’?.

Als sich im Jahre 2007 auslindische Finanzinvestoren via ausgekliigelte
Optionsstrategien eine nicht bedachte Freistellung im Gesetz zu Nutze machten und
heimlich Beteiligungen an schweizerischen Industriegesellschaften wie Sulzer, Saurer
und Ascom aufbauten, zeichneten die Medien das Bild der "Heuschrecken", die {iber
die Schweiz herfielen und die heimische Lebensgrundlage der Eidgenossen bedrohten.
Der Gesetzgeber sah sich veranlasst, im Eiltempo die Regelung der borsenrechtlichen
Meldepflicht anzupassen. Das Parlament hat die Teilrevision des Borsengesetzes als
dringliches Gesetz im Sinne von Art. 165 BV innert Monaten verabschiedet40. Auch

32 Art. la und 2 Bundesbeschluss iiber die Volksinitiative "gegen die Abzockerei" vom 17. Mirz
2010.

33 Medienmitteilung der Rechtskommission des Nationalrates vom 26. Mérz 2010.

34 Peter Forstmoser, Die Entschidigung der Mitglieder von Verwaltungsrat und Topmanagement -
Binsenwahrheiten, Missverstindnisse und ein konkreter Vorschlag, in: Trindade/Peter/Bovet
(Hrsg.), Economie Environnement Ethique, Ziirich 2009, 145 ff,, 150.

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

36  Langhart (Fn. 3) 103 ff.; Miiller (Fn. 24) 14; Zobl/Kramer, Schweizerisches Kapitalmarktrecht,
Ziirich 2004, N 134; Biihler (Fu. 3) N 803 ff. und 1026.

37 Gericke (Fn. 24) 363; Langhart (Fn. 3) 49 ff.
38 Art. 20 BEHG i.V.m. Art. 9 ff. BEHV-FINMA.

39 Rolf H. Weber, in: Watter/Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar, Bérsengesetz, Art. 161, 161 bis 30sbis,

305 StGB, Basel 2007, Art. 20 N 34; Pefer Béckli, Schweizer Aktienrecht, 4. A. Ziirich, § 7N
51 ff.; Biihler (Fn. 3) N 872 ff.

40 Amtl. Bull. NR 2007 99 ff. und Amtl. Bull SR 2007 418 ff.
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die damals zustindige EBK hat die erforderlichen Anpassungen der Bérsenverordnung
mit Inkrafttreten per 1. Dezember 2007 vorgenommen, teilweise noch vor der
Schlussabstimmung iiber die Gesetzesinderung. Die einschligigen Bestimmungen?!
sind weniger als ein Jahr spéter, am 25. Oktober 2008, noch weiter verdichtet und in
die Borsenverordnung-FINMA {ibernommen worden. Die Teilrevision betraf die
Einfiihrung der Meldepflicht auch fiir Wandel-, Erwerbs- und Veriusserungsrechte, und
zwar unabhingig davon, ob eine Realerfiillung vorgesehen oder zugelassen ist oder
nicht, und die Streichung der 5%-Freigrenze fliir Wandel-, Erwerbs- und
Verdusserungsrechte.

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

die Erfassung der zundchst einfachen Grundregel der Offenlegung von Beteiligungen
beim Erreichen bestimmter Schwellenwerte, sondern gibt die Einzelheiten, Auslegung
und Ausnahmen dieses Tatbestandes bis ins letzte Detail vor. Die bdrsenrechtliche
Meldepflicht ist heute ein kaum zu iiberbietendes Beispiel eines regulatorischen
Perfektionismus#2

3. Verwischung der Grenzen von Rechtssetzung und
Rechtsanwendung

Ausserhalb der formellen Gesetzgebungsverfahren hat sich ein eigentliches "Gestriipp"
von Richtlinien, Rundschreiben, Wegleitungen und Mitteilungen entwickelt. Diese
sollen die gesetzhchen Regelungen konkretisieren und die Behdrdenpraxis
standardisieren®3. Beispielhaft fiir diese Entwicklung ist das Rundschreiben 10/1 der
FINMA vom 21. Oktober 2009, das Mindeststandards fiir Vergitungssysteme bei
Finanzinstituten aufstellt. Die FINMA schreibt vor, dass die Boni nicht kurzfristig
auszurichten, sondem vom lJangfristigen wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens
abhingig zu machen sind. Ein Teil der Boni fiir wichtige Risikotrdger ist zu sperren.
Gefordert wird sodann ein "Malus"-Mechanismus: Bei schlechtem Geschiiftsverlauf
soll der Bonuspool massgeblich reduziert werden oder vollstindig entfallent4

Mittels einer nicht nadher definierten Form hybrider Regulierung hat die FINMA
sodann jiingst in einer nie da gewesenen Gemeinschaftsaktion®S mit der
Schweizerischen Nationalbank Ligquidititsregeln fiir systemrelevante Finanzinstitute
entwickelt, die fiir den Krisenfall als "foo-big-to-fail"*0 eingestuft werden. FINMA und
Nationalbank haben das neue Liquiditéitsregime - wie es in der Medienmitteilung vom
21. April 2010 heisst - "in Zusammenarbeit" mit den beiden betroffenen Grossbanken
aufgestellt. Ausgangspunkt der neuen Regelung ist ein iiber die Anforderungen von
Basel II hinausgehendes Stress-Szenario?”; dieses geht nebst einer allgemeinen
Finanzkrise auch von einem speziell starken Vertrauensverlust der betroffenen Bank
seitens der Madrkte wie seitens der Privatkunden aus. Die neuen

41 Art. 9 ff. BEHV-FINMA.
42 Gericke (Fn. 24) 364 {.; Biihler (Fn. 3) N 1030.

43 Alexandre Fliickiger, Régulation, dérégulation, autorégulation: l'emergence des actes étatiques
non obligatoires, ZSR 2004 11, 159 ff.; Gericke (Fn. 24) 366; Biihler (Fn. 3) N 816.

44 Peter Nobel, Notwendigkeit ciner Bonusregelung?, SZW 81 2009 448 ff, 455 f;
Barthold/Widmer, Regulierung der variablen Vergiitung?, AJP 18 2009 1389 ff,, 1391 ff.

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

46 Vgl. Zwischenbericht der Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen
Risiken durch Grossunternehmen vom 22. April 2010; Kaufimann (Fn. 45) 421 ff.; Peter V. Kunz,
TBTF - Uberlegungen zur "Too big to Fail"- Problematlk Jusletter vom 17. Ma1 2010, 1 ff;
Stigliz (Fn. 1) 163 £.

47 Die FINMA hat seit 2008 bei schweizerischen Banken sogenannte "Stresstests”
(Verlustpotenzialanalysen) durchgeftihrt, um die Auswirkungen von moglichen gravierenden
Verschlechterungen der 6konomischen Rahmenbedingungen auf die Schweizer Institute zu
ermitteln: vgl. Medienmitteilung der FINMA vom 23. Juli 2010.
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Liquidititsanforderungen verlangen, dass die Grossbanken - vor allem durch das
Halten einer angemessenen Reserve erstklassiger liquider Aktiven - in der Lage sind,
die in diesem Szenario geschitzten Abfliisse wihrend mindestens 30 Tagen ohne jede
staatliche Unterstiitzung decken zu kdnnen. Dies soll den Grossbanken und den

Behorden die nétige Zeit verschaffen, um in der Krisensituation eine Sanierungsldsung
zu finden?s.

Die FINMA greift mit diesen neuen Regeln relativ substanziell und vor allem
detailliert in die Geschifispolitik und unternehmerische Freiheit dieser Finanzinstitute
ein und dringt dabei sogar in den Kernkompetenzbereich der Fithrungsorgane vor:

(i) Wenn auch die von der FINMA festgelegten Grundsétze iiber die Vergiitung der
Spitzenorgane im Einklang mit der aktuellen politischen Stossrichtung zur Reform des
Aktienrechts im Bereich der Corporate Governance liegen und im Ansatz durchaus zu
begriissen sind, so gehdrt die Festlegung des Vergiitungssystems de lege lata doch zu
den Kompetenzen des Verwaltungsrates 9, und die Vergiitungspolitik ist ein wichtiges
Fiihrungsinstrument von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung.

(ii) Gleiches gilt fiir das Liquiditdtsmanagement: Die Sorge um die Liquiditét ist ein
wichtiger Aspekt der Unternehmensfiihrung. Sie gehdrt nach der geltenden
aktienrechtlichen Konzeption zu den zentralen Aufgaben des obersten
Fithrungsorgans>0.

Sind allfillige Miingel im bestehenden System zu korrigieren, so ist dies eine Aufgabe
des Gesetzgebers. Rundschreiben sind als Verwaltungsverordnungen ohne
rechtsetzenden Charakter zu qualifizieren. Sie entfalten keine unmittelbaren
Rechtswirkungen fiir die Betroffenen, sondern

| SJZ 106/2010 S. 469, 475

dienen der Schaffung einer einheitlichen Verwaltungspraxis3!. Die FINMA verfligt
nicht iiber eine selbstindige Rechtsetzungskompetenz. Sie wird in Art. 7 Abs. 1 lit. a
FINMAG nur zum Erlass von Verordnungen erméchtigt, "wo dies in der
Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist". Das Bankengesetz ermichtigt die FINMA
nicht zum Erlass von Regeln zur dauernden Einfiihrung eines neuen Regimes
hinsichtlich der Vergitungssysteme oder des Liquidititsmanagements von
Finanzinstituten. Dies wird bestétigt durch Art. 55 Abs. 1 FINMAG, wonach selbst die
Ausfithrungsbestimmungen zum FINMAG und zu den Finanzmarktgesetzen
grundsétzlich 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 Finanzinstitute nidmlich faktisch daran gebunden, wahrend die Behdrden
grundsitzlich davon abweichen kénnen. Dieses Vorgehen fiihrt zu einer Verwischung
der Grenze zwischen Rechtsetzung und Rechtsanwendung: Standardsituationen werden
zwar generell-abstrakt geregelt, jedoch zugleich so konkret beantwortet, dass die
Rechtslage wie bei Allgemeinverfiigungen abschliessend geregelt wird. Dennoch
geniigt der Erlass weder den fiir Rechtsetzungsakte vorgesehenen Verfahren noch dem
bei Rechtsanwendungsakten zu gewdhrenden Anspruch auf rechtliches Gehord2,

48 Zwischenbericht Expertenkommission (Fn. 46) 25.

49 Eric Homburger, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Obligationenrecht, Ziirich
1997, Art. 717 N. 947; Georg Krneta, Praxiskommentar Verwaltungsrat, Bern 2005, Art. 716b N
1771.

50 Art. 716a Abs. | Ziff. 1 und 3 OR; vgl. Béckli (Fn. 39) § 13 N 353.

51 Zobl/Kramer (Fn. 36) 50; Nobel (Fn. 17) § 7N 102 und § 9 N 22 ff.; Biikler (Fn. 3) N 816; Felix
Uhlmann, Verwaltungsverordnungen in der Rechtsetzung, Gedanken iiber Pechmarie, LeGes 2
(2009) 151 ft., 156.

52 Gericke (Fn. 24) 367, Fliickiger (Fn. 43) 276.
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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 "selbstheilenden" Krifte des Marktes sollte den
Marktteilnehmern eine mdglichst Tosse Gestaltungsautonomie und
Entscheidungsfreiheit  belassen  werden®. So legte die Schweizerische
Bankiervereinigung die massgeblichen Regeln fiir den sorgfiltigen Umgang mit
anvertrauten Geldern in der Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht
der Banken®> selber fest. Die Schweizerische Treuhand-Kammer prézisierte den fur
Revisoren  und  spiter dann auch  fiir Finanzanalysten  geltenden
Unabhéngigkeitsmassstab in eigens erlassenen Richtlinien und setzte hinsichtlich deren
Einhaltung  auf ein  privat-autonomes  "Peer  review"-System>®.  Der
Wirtschaftsdachverband economi-suisse stellte im "Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance"S7 organisatorische und verfahrensorientierte Leitlinien zur
Optimierung eines funktional ausgewogenen Zusammenspiels von Fiihrung und
Kontrolle in Publikumsgesellschaften auf.

Auch diese Formen der Selbstregulierung sind nicht selten politisch motiviert.
Verbinde und Berufsorganisationen méchten mit dem autonomen Erlass von
Selbstregulierungen einer drohenden staatlichen Regulierung zuvorkommen. Dies in
der Hoffnung, selbst aufgrund der eigenen Fachkenntnis und Marktniihe sachgerechtere

Regelungen zu treffen, als sie vom Gesetzgeber zu erwarten sind, oder die Gefahr zu
bannen, dass der Staat allzu harte Auflagen oder Einschriinkungen einfiihrt38.

Spétestens seit Finanzskandalen wie Swissair oder ABB hat sich der
Selbstregulierungstrend jedoch nahezu wieder ins Gegenteil verkehrt. Verstiirkt durch
die aktuelle Finanzkrise haben politische Vorstdsse, die den Gesetzgeber im Bereich
des Finanzmarktrechts zum Tatigwerden aufrufen, wieder zugenommen. Mit Erlassen,
wie dem Revisionsaufsichtsgesetz?® und Transparenzgesetz®® - mit zahlreichen
zwingenden Detailvorschriften in Bereichen, die bisher zu einem grossen Teil
Gegenstand der Selbstregulierung waren -, hat der Gesetzgeber deutlich gemacht, dass
wichtige wirtschaftsrechtliche Regulierungen kiinftig wieder vermehrt Gegenstand des
staatlichen Rechts sein sollen. Geht es darum, die Interessen

| SJ7 10872

o~

310 5, 465, 4T
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der verschiedenen Anspruchsgruppen im Unternehmen und die 6ffentlichen Interessen
autoritativ gegeneinander abzuwigen, so kann diese Aufgabe aus Griinden der
demokratischen Legitimation und der Rechtsdurchsetzung nur dem Gesetzgeber
zukomtglen. Bei der Regulierung ist zudem die Kohdrenz des Finanzmarktrechts zu
wahren®*.

53 Nobel (Fu. 16) 124 ff.; Biihler (Fn. 3) N 103 ff. m.w.H.

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

55 VSB 08 vom 7. April 2008.

56 Vogt/Abresch, Die Revisionsstelle als wirksames Instrument der Corporate Governance, ST 77
2003 811 ft., 816; Biihler (Fn. 54) 260 ff.

57 SCBP vom 25. Mirz 2002, aktualisiert und ergiinzt am 6. September 2007.

58 Langhart (Fn. 3) 125; Hugo Renz, Selbstregulierung im schweizerischen Bankwesen - ein
Erfolgsrezept?, in: von der Crone/Forstmoser/Zich (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank- und
Finanzmarktrechts, Ziirich 2004, 129 fY., 134; Biihler (Fn. 3) N 118 ff.

59 Bundesgesetz iiber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren vom 16.
Dezember 2005 (SR 935.71).

60 Vgl. Fn. 29.

61 Hans Caspar von der Crone, Finanzmarktaufsicht - eine Standortbestimmung, NZZ Nr. 61 vom
14./15. Mérz 2009, 27; Biihler (Fn. 3) N 787.
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Obwohl die Selbstregulierung mit Blick auf die Finanzkrise in den Augen vieler
versagt hat, macht sich bei den ersten Schonwetterzeichen auch schon wieder Kritik an
der Uberregulierung breit. Es besteht tatsdchlich das Risiko, dass jetzt die Gesetze
unndtig 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 mternatlonal ausgerichtet sind und
Spezialwissen sowie eine erhdhte Flexibilitit voraussetzen®?. Staatliche Regulierung
und Selbstregulierung kénnen sich hier harmonisch zu einer marktnahen, flexiblen und
wettbewerbsneutralen Ordnung erginzen.

Es geht letztlich darum, die richtige Balance zwischen staatlicher und privatautonomer
Regulierung zu finden. Eine gewisse Vorreiterrolle hat hier das Konzept der staatlich
gesteuerten Selbstregulierung der SIX Exchange. Das als Rahmengesetz konzipierte
Borsengesetz gewihrt der Borse weitgehende Autonomie, nicht nur bei der Regelung
ihrer internen Ordnung, sondern auch beziiglich der Wahrnehmung der ihr
iibertragenen Aufgaben. Auf dieser Grundlage regelt das von der SIX erlassene und
von der FINMA genehmigte Kotierungsreglement die Voraussetzungen fiir die
Zulassung zum Handel an der Schwelzer Borse sowie die Publizititspflichten fiir die
Aufrechterhaltung der Kotierung®3

Wer nun meint, diese Art der gesteuerten Selbstregulierung fiihre zur Deregulierung,
sieht sich allerdings getduscht. Wie der Verordnungsgeber, der vom Gesetzgeber mit
Rechtsetzungskompetenzen ausgestattet worden ist, hat auch der Selbstregulator der
Versuchung  zu w1derstehen den ihm eingerdumten Regulierungsspielraum allzu
rigoros auszuschopfen®®. Die Schweizer Borse neigt heute dazu, ein feingliedriges
Gitterwerk von Rlchtlmlen, Rundschreiben und Mitteilungen zu entwickeln und dieses
im Rahmen von ausfiihrlichen Kommentierungen noch weiter zu verdichten.

5. "Entnationalisierung' der Regulierung

Die zunehmende internationale Vernetzung und Globalisierung der Finanzmirkte, die
damit einhergehende Rezeption des US-amerikanischen Rechts in Europa und der
autonome Nachvollzug europdischer Regulierungen in der Schweiz stellen die
Beziehung zwischen Staat und Wirtschaft grundlegend vor neue Herausforderungen®>
Nationale Grenzen, geografische Distanzen und staatliche Regulierungen verlieren an
Bedeutung fiir die rechtlichen und wirtschaftlichen Beziehungen. Es scheint sich eine
regulatorische Liicke gebildet zu haben, die weder durch vélkerrechtliche Vertrige
noch durch territorial begrenzte Regulierungen einzelner Staaten effektiv geschlossen
werden kann®0. Das dadurch entstandene Regelungsvakuum wird immer dfter durch
internationale Organisationen und private E1nr1chtungen ausgefiillt. Dabei spielen
insbesondere die infernationalen Standards®’ eine Rolle von zunehmender Bedeutung.

Ein Beispiel fiir diesen Prozess der "Entnationalisierung" der Regulierung liefern die
internationalen  Rechnungslegungsstandards ~ IFRS/IAS.  Diese  haben  die
Rechnungslegungsvorschriften des schweizerischen Obligationenrechts nicht nur in
ihrem Umfang, sondern auch in ihrer Bedeutung lingst iiberholt. Die IFRS werden

62 Watter/Dubs (Fn. 35) 747; Biihler (Fn. 3) N 180 ff. m.w.H.
63 Watter/Dubs (Fn. 35) 746; Biihler (Fu. 3) N 803 ff.
64 Forstmoser (Fn. 22) 136.

65 Thomas Cottier, Die Globalisierung des Rechts, ZBJV 133 1997 217 ff.; Heinrich Koller,
Globalisierung und Internationalisierung des Wirtschaftsrechts, ZSR II 2000 317 ff.; Karl
Hofstetter, Globalisierung und Wirtschaftsrecht, ZSR II 2000 365 ff.; Christoph B. Biihler,
Regulierung der Corporate Governance in einem dynamischen internationalen Umfeld, GesKR 1
2006 60 ff.; ders. (Fn. 3) N 196.

66  Weber/Schaller, Auswirkungen der EU-Finanzmarktrégulierung auf die schweizerische
Finanzmarktgesetzgebung, EuZ 6 2004 74 ff.; Biihler (Fn. 65) 60 und (Fn. 3) N 199.

67  Vera Schreiber, Internationale Standards, Neues Recht fiir die Weltmirkte?, Ziircher Diss., Bern
2005, 53 ff.; Peter Nobel, Transnationales und Europiisches Aktienrecht, Bern 2006, 708 ff;
Biihler (Fn. 3) N 243 ff.
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kiinftig nur noch aufgrund gesetzlicher Verweisung im positiven Recht verankert sein%8;
in materiellrechtlicher Hinsicht haben sie sich von der staatlichen Regulierung bereits
weitgehend emanzipiert.

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

tiberstaatlicher Ebene geregelt werden konnen. In diesen Bereichen besteht das Risiko
der Durchsetzung einseitiger Interessen, oberflichlicher Einhaltung der Standards und
mangelnder 6ffentlicher Kontrolle. Zu denken ist etwa an die Ratingagenturen, deren
Bewertungen einen erheblichen Einfluss auf den Zugang der Unternehmen zu neuem
Eigenkapital haben und regelmissig eine internationale Signalwirkung erzielen®.
Ratingagenturen  nehmen  als  Informationsintermediire  gleichsam  eine
"Torwdichterfunktion"0 an der Zutrittsschwelle zu den internationalen Kapitalmérkten
ein. Die Griinde, die zu einer Rating-Entscheidung fiihren, sind hiufig weder fiir das
beurteilte Unternehmen noch fir den Markt-teilnehmer nachvollziehbar. Die
International Organization of Securities Commissions (I0SCO) hat daher einen
Verhaltenskodex flir Rating-Agenturen mit rechtlich unverbindlichen Leitlinien
publiziert’!; dieser fordert eine rasche Verdffentlichung aller Ratings und eine
Offenlegung iiber die Verfahren und Methoden bei der Rating-Erstellung. Ein
regulatorischer Ansatzpunkt konnte hier etwa darin bestehen, die Rating-Agenturen
gesetzlich zu einer Entsprechenserkld rung hinsichtlich der Einhaltung des I0SCO-
Verhaltenskodexes bzw. zur Offenlegung einschld giger Abweichungen zu
verpflichten72.

VII. Thesen fiir eine zukunftsgerichtete
Finanzmarktregulierung

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

1. Regulierungsbedarf und -folgenabschiitzung

Ausgangspunkt jeder Finanzmarktregulierung muss die Frage sein, ob bzw. inwieweit
iberhaupt ein Regulierungsbedarf besteht. Wird die Frage bejaht, ist eine
Regulierungsfolgenabschitzung vorzunehmen.

Regulierung darf nicht zum Selbstzweck werden; sie soll nur in Bereichen eingesetzt
werden, in denen die Marktkréfte allein nicht oder nicht innert niitzlicher Frist das
erwiinschte "level playing field" herbeifithren konnen. Ist ein Bereich als
regelungsbediirftig erkannt worden, sind zuerst die méglichen Auswirkungen der
Regulierung zu antizipieren. Der strikteste Rahmen fiir die Bewertung der positiven
und negativen Folgen der Regulierung ist eine konsequente Kosten-Nutzen-Analyse’3:

68  Art. 962 und 962a E-OR 2007.

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

70 Sog. "Gatekeeper"; 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.

71 Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies vom Dezember 2004.

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

73 FINMA, Leitlinien zur Finanzmarktregulierung vom 22. April 2010, Ziff. 11; Zuberbiihler (Fn.
9) 807; Biihler (Fn. 3) N 293 ff,, 311 ff. m.w.H.
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die Kosten der Einfiihrung und Umsetzung der Regulierung miissen plausibel sein und
insgesamt in einem verniinftigen Verhiltnis zu den zu erwartenden Ergebnissen stehen.

2. Rechtsstaatliche Rahmenbedingungen

Die rechtsstaatlichen Rahmenbedingungen bilden die notwendige Grundlage und
absolute Schranke der Finanzmarktregulierung.

Im Finanzmarktrecht sind wirtschaftsrechtliche Gesetzgebungsprozesse zunehmend
einem hohen Zeitdruck ausgesetzt. Es ist stets viel Aufwand, Koordination und
Sachverstand notwendig, um Gesetze erfolgreich durch das Vorverfahren der
Gesetzgebung, insbesondere die Amterkonsultation sowie das Vernehmlassungs- und
Mitberichtsverfahren zu schleusen und diese dann stimmig in das komplexe Ganze der
bestehenden normativen Landschaft einzufiigen. Vermag das Tempo des
schweizerischen Gesetzgebungsverfahrens mit den Anforderungen eines dynamischen
Finanzmarktrechts nicht mehr Schritt zu halten, sind neue regulatorische Modelle in
Betracht zu ziehen. In einer Rahmengesetzgebung mit weitgehender Verweisung der
Detailregelung an die leicht #nderbare Verordnungsstufe und in der staatlich
gesteuerten Selbstregulierung sind durchaus zeitgemdsse regulatorische Alternativen zu
erblicken.

Werden jedoch Regeln ausserhalb der Gesetzgebung gebildet und durchgesetzt, und
wird die Rechtsetzung an den Rechtsanwender oder an die Regulierten selbst delegiert,
so besteht das Risiko mangelnder demokratischer Kontrolle und Rechtsdurchsetzung.
Gesetzlich verankerte Anliegen und Vorgaben werden ausgeweitet oder verhandelbar
und das Recht ist nicht mehr einklagbar. Der Regulator, der gesetzesvertretend auf

ISJZ 106/2010 3. 449, 47
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den Finanzmarkt einwirkt, hat der Versuchung zu widerstehen, sich vom Druck der
Tagespolitik leiten zu lassen, den vorgezeichneten Pfad des Gesetzgebers zu verlassen
und den ihm eingerdumten Ermessensspielraum bei der Rechtsanwendung durch den
Erlass generell-abstrakter Detailvorschriften zu missbrauchen.

3. Balance zwischen notwendiger Regulierung und
unternehmerischer Freiheit

Der Staat ist als Regulator gefordert, die fiir das Gedeihen der Wirtschafi erforderliche
Freiheit und die legitimen Schutzinteressen der Marktteilnehmer gegeneinander
abzuwdgen.

In modemen Finanzmirkten ist die vollstindige Deregulierung keine Option.
Verléssliche regulatorische Signale sind eine unentbehrliche Voraussetzung fiir
funktionierende Finanzmirkte geworden. Die Gewdhrleistung der guten Ordnung auf
den Finanzmirkten ist dabei primir eine Aufgabe des Staates. Der Staat hat aber jedes
Interesse daran, dass die Unternehmen prosperieren, und er muss ihnen daher auch die
Freiheit iiberlassen, jene Strukturen zu entwickeln, die sie zur Entfaltung einer
erfolgreichen Geschiftstitigkeit fiir richtig erachten.

4. Einbindung der internationalen Standards in staatliche
Strukturen

Der Staat stosst aufgrund des territorial beschrinkten Anwendungsbereichs seiner
Regulierungen im  Finanzmarktbereich an seine Grenzen wund muss der
Internationalisierung zunehmend Rechnung tragen.

Grenziiberschreitend titige Marktteilnehmer haben ein Interesse an einem
internationalen "level playing field" und einer einheitlichen Durchsetzung des Rechts,
um bei eigenem Fehlverhalten keinen Nachteil gegeniiber Konkurrenten zu etleiden,
die sich nicht an den internationalen Standards orientieren. Diesem Anliegen wird etwa
Rechnung getragen, indem die Marktteilnehmer durch innerstaatliche Vorschriften
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dazu angehalten werden, in Bezug auf bestimmte internationale Standards oder
Verhaltenskodizes eine Entsprechenserkld rung abzugeben.

Entscheidend  ist letztlich: Eine  zukunfisgerichtete und  nachhaltige
Finanzmarktregulierung muss auch in internationalen Belangen in die bewihrten
staatlichen Strukturen und in die politische Verantwortung eingebunden bleiben - ganz
im Sinne des "caveat" Sir Winston Churchills: "Do not let spacious plans for a new
world divert your energies from saving what is left of the old."



