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Finanzmarktregulierung und kein Ende?
Fiirsprecher Daniel Zuberbiihler, Eidg. Bankenkommission

Regulierungsflut als Faktum

Der Titel DE LEGE FERENDA fiir diese Festschrift umschreibt leider sehr treffend den Zu-
stand der Finanzmarktaufsicht: noch mehr Regulierung und kein Ende in Sicht. Nachdem
jedermann realisierte, dass die noch vor einem Jahrzehnt propagierte De-Regulierung durch
ein gigantisches Meer von Re-Regulierung tiberspiilt worden ist und dessen Wogen immer
hoher gehen, regt sich im Finanzsektor vermehrter Widerstand gegen Uberregulierung, wach-
sende Kostenfolgen und Benachteiligung im Standortwettbewerb. Auftrieb hat die Protestwel-
le durch die an sich wiinschenswerte vermehrte Transparenz iiber die laufenden und geplanten
Reformvorhaben der schweizerischen Finanzmarktregulierung erhalten. Was auf der von den
beteiligten Bundesbehorden errichteten Website FINWEB (www.finweb.admin.ch) seit Juli
2003 als Ubersicht, alphabetisch, nach Thema, nach Regulierungsstufe und mit einem kurzen
Fact-Sheet fiir jedes Projekt aufgefiihrt wird und halbjéhrlich aktualisiert werden soll, ist in
der Tat erschlagend. Nicht nur die Vielzahl der teils komplexen Projekte, sondern ebenso ihre
gegenseitige Abhdngigkeit und der Koordinationsbedarf zwischen den zahlreichen Experten-
kommissionen, Arbeitsgruppen, staatlichen und privaten Regulatoren sind besorgniserregend.
Zur Regulierung gehort selbstversténdlich auch die freiwillige oder gesetzlich vorgeschriebe-
ne Selbstregulierung, die mit denselben Problemen wie die staatliche Regulierung konfron-
tiert ist: Einheitsregime vs. Differenzierung; Freiheit durch Rahmenordnung vs. Rechtssicher-
heit durch Detailvorschriften; Bedarf nach einfachen und verstdndlichen Regeln vs. Komple-
xitdt der zu regelnden Sachverhalte; Stabilitit der Regulierung vs. flexible Anpassung an den
raschen Wandel von Geschiftspraxis, Organisationsformen und Risiko-Management-
Methoden; Interessenkonflikte und Wettbewerbsfolgen mit Gewinnern und Verlierern; be-
schrankte Ressourcen, steigende Kosten und Vollzugsprobleme. Wenn ein Regulierungspro-
jekt gar auf der Gesetzesstufe angesiedelt ist, muss beim geméchlichen helvetischen Tempo
iiberdies mit einer Durchlaufzeit von der ersten Identifikation des Handlungsbedarfes bis zum
Inkrafttreten samt Verordnungen und Rundschreiben zwischen drei bis zehn Jahren gerechnet
werden.

Der Vorwurf der Uberforderung der Regulierten ist allerdings beileibe kein spezifisch
schweizerisches Phanomen: Howard Davies warnte in einem Interview der Frankfurter All-
gemeinen Zeitung aus Anlass seines Riicktritts nach sechs erfolgreichen Jahren an der Spitze
der britischen Financial Services Authority (der grossten integrierten Finanzmarktaufsichts-
behorde und als solche eine immense Regulierungsmaschine), falls die im Finanz-
dienstleistungs-Aktionsplan der EU vorgesehenen 42 Richtlinien alle gleichzeitig in Kraft
gesetzt wiirden, sei eine Revolte der Banken und Versicherer zu befiirchten, wenn diese erst
das Ausmass der Kosten erkennten. Schweizer Finanzintermedidren, die sich iiber ihre angeb-
lich tibereifrigen Aufsichtsbehorden und musterschiilerhaftes Verhalten der Schweiz bekla-
gen, sei ohnehin ein umfassender Vergleich mit ihren Leidesgenossen im Ausland oder eine
Riickfrage bei unseren Grossbanken iiber ihre Erfahrungen mit der Vielzahl sich konkurrie-
render Regulierungen und Regulatoren in den USA empfohlen, ganz abgesehen von Bedro-
hungen durch Sammelklagen oder profilierungssiichtige Staatsanwalte. Nicht die — verstind-
liche - selektive Wahrnehmung unserer Finanzbranche soll hier im Vordergrund stehen, son-
dern die weltweite Regulierungsflut im Finanzsektor als solche, die nicht nur die Regulierten,
sondern ebenso die Regulierer zu liberfordern droht. Wenn zu viel auf einmal neu reguliert
oder iiberarbeitet werden muss, droht nicht nur die Qualitdt der Regulierung abzunehmen,
sondern es leidet vor allem der Vollzug und fehlen die Ressourcen fiir die Erfiillung der
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Kernaufgabe jeder Aufsichtsbehdrde, der Uberwachung der ihrer Aufsicht unterstellten Fi-
nanzintermediire und Mérkte.

Jammern allein kann die Regulierungflut allerdings nicht stoppen, denn fiir jedes einzelne
Regulierungsprojekt lassen sich — aus unterschiedlicher Perspektive - immer gute Griinde
anfiihren und es sind, wie zu zeigen sein wird, alle Akteure mitschuldig, wenn an den ver-
schiedenen Schrauben der Regulierungsmechanik munter weitergedreht wird. Am Beispiel
der Eigenkapital-Regulierung fiir Banken, die mit Basel II die hochste Komplexititsstufe er-
reicht, ldsst sich iiberdies illustrieren, dass einfache Rezepte wie ,,back to basics®, der Ver-
zicht auf Mindeststandards oder gar die Abschaffung der Bankenaufsicht noch unattraktivere
Alternativen wiren'. Zu welchen Fehlallokationen eine veraltete Regulierung und fehlende
internationale Standards verleiten konnen, haben die enormen Verluste der Versicherungen
und Pensionskassen auf ihren Aktienbestdnden im Borsencrash des beginnenden 21. Jahrhun-
derts dokumentiert, wihrend der Bankensektor dank moderner Eigenmittelvorschriften fiir
Marktrisiken und gut entwickeltem Risiko-Management diese Krise relativ unbeschadet iiber-
stand. Zu einfach wére ebenso die Annahme, Hauptmotiv fiir mehr Regulierung sei die Aus-
dehnung von Macht und Prestige staatlicher Biirokraten, privater Verbandsfunktionidre und
Spezialisten aus den Bereichen Risiko-Management und Compliance oder neue Geschéfts-
moglichkeiten fiir Wirtschaftspriifer, Beratungsfirmen und Anwaltskanzleien. Kaum jemand
wird zwar fiir die Abschaffung seiner eigenen Funktion und Erwerbsquelle pliddieren, aber
Berufsstolz und intrinsische Motivation verlangen ebensowenig nach masochistischem Dau-
erstress, permanenter Uberlastung und sich jagenden knochentrockenen internen Organisati-
onsprojekten zur Verdauung des Wachstums. Wer den Regulierungsmoloch bezihmen will,
muss vielmehr zuerst analysieren, welches die Ursachen und Bestimmungsfaktoren von Re-
gulierung im Finanzsektor sind.

Bestimmungsfaktoren der Regulierung

1. Ziele der Finanzmarktregulierung
Der klassische Zweck der Finanzmarktregulierung ldsst sich auf die Grundziele Sicherheit,
Stabilitit und Vertrauenswiirdigkeit des Finanzsystems zuriickfiihren. Schutzobjekte sind auf
der Mikro-Ebene die Einleger, Glaubiger, Anleger, Versicherungsnehmer, Destinatére von
Vorsorgeeinrichtungen oder genereller die Konsumenten von Finanzdienstelistungen ebenso
wie auf der Makro-Ebene die Funktionsfahigkeit und Stabilitit des gesamten Finanzsystems
und der Finanzmérkte. Zum Funktionsschutz gehort auch die Erhaltung der Vertrauenswiir-
digkeit und insbesondere des guten Rufes, was zum Einbezug des Finanzsektors in die
Verbrechensbekdmpfung unter dem Titel der Geldwéscherei — anfanglich fokussiert auf Dro-
gengelder und sukzessive erweitert auf den Erlds aus alle schweren Verbrechen bzw. Delikte
mit einer gewissen Mindeststrafdrohung — und seit dem 11. September 2001 auf die Terro-
rismusfinanzierung gefiihrt hat. Das Ziel der Geldwéschereibekdmpfung hat fast zwangslaufig
eine Ausdehnung des Geltungsbereichs auf immer weitere Kategorien von Unternehmen zur
Folge: angefangen bei den Banken, dann den anderen prudentiell regulierten Finanzinterme-
didren wie Effektenhindlern, Fondsleitungen, Versicherungen und Spielbanken, bis zu den
prudentiell nicht regulierten Finanzintermedidren wie Vermdgensverwaltern, Treuhdndern,
Anwilten, Notaren oder Geldwechslern einschliesslich des Changegeschifts von Hotels und
Tankstellen. Die nédchste Stufe steht mit den Immobilienhéndlern und Bijoutiers unmittelbar
bevor und mit derselben Logik, Umgehungsmoglichkeiten auszumerzen, konnte letztlich jede
Unternehmung oder gar jeder Biirger priaventiv eingeschlossen werden. Desgleichen hat die
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Terrorismusbekdmpfung ldngst den Finanzsektor iiberschritten, denn Terroristen kdnnen be-
kanntlich fliegen lernen, als Passagiere mitfliegen, in Motels absteigen, Waffen und Ta-
schenmesser kaufen und — last but not least - von karitativen Organisationen finanziert wer-
den. Als Nebenzweck, der sich unter dem Gesichtspunkt der Verhinderung regulatorischer
Arbitrage und der Umgehung iiber unregulierte Finanzplétze allerdings auch mit dem Stabili-
tatsziel rechtfertigen lédsst, verfolgt die Finanzmarktregulierung auch das Ziel der Wettbe-
werbsgleichheit, des level-playing-field unter den Finanzdienstleistern und Finanzplédtzen. Der
Wettbewerbaspekt wiederum erdffnet ein weites Feld neuer Regulierung, denn eine Uber-
schneidung der Geschéftstitigkeiten lddt nach dem Motto ,,same business, same risks, same
rules zur Unterwerfung der Konkurrenten unter das gleiche Aufsichtsregime ein. Aus diesem
Grund befiirwortet die Schweizerische Bankiervereinigung eine Ausdehnung der prudentiel-
len Aufsicht auf die unabhéngigen Vermdgensverwalter. Da solche Vermdgensverwalter nicht
nur Konkurrenten, sondern zugleich auch bedeutende Geschéftspartner der Banken sind, er-
hoffen sich die Bankiers von der staatlichen Aufsicht {iberdies eine qualitative Auslese und
Entlastung von eigener Uberwachungsarbeit. Durchaus verstéindliche Motive, aber eben ein
Hinweis dafiir, dass auch diejenigen, die Uberregulierung anprangern, ihre Hinde nicht in
Unschuld waschen konnen.

2. Dominanz internationaler Standards

Die Finanzmarktregulierung in der Schweiz wird heute weitgehend durch — vdlkerrechtlich
nicht bindende - internationale Mindeststandards bestimmt, insbesondere die Empfehlungen
des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und im Borsenaufsichtsbereich der International
Organisation of Securities Commissions (IOSCO) sowie fiir die Geldwischereibekdmpfung
der Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF). Im Bereich der Anlagefonds
und der Versicherungsaufsicht, deren Sektor auf globaler Ebene relativ spét in der Internatio-
nal Association of Insurance Supervisors (IAIS) zusammengefasst wurde und deshalb noch
wenig harmonisiert ist, lehnt sich die Schweiz an die EU-Richtlinien an. Uber dem ganzen
Gefiige internationaler Organisationen, welche die Mindeststandards fiir ithren Sektor oder
Fachbereich wie z.B. das Rechnungswesen (International Accounting Standards Board) oder
das Priifungswesen (International Federation of Audit Companies) erlassen (standard setters),
tront als Koordinationsorgan zudem das von den G 7 eingesetzte Financial Stability Forum
(FSF). Dem Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank ist die Rolle der Entwick-
lungshelfer und Kontrolleure fiir die weltweite Umsetzung der Standards zugedacht, wozu sie
von den Standard-Setzern Auslegungshilfen und Konkretisierungen der oft nur allgemein ge-
haltenen Grundprinzipien (z.B. Core Principles of Banking Supervision des Basler Ausschus-
ses) erwarten. Auch wenn daraus tendenziell noch mehr Regulierung resultiert, ist aus
schweizerischer Sicht sehr zu begriissen, dass Standards nicht bloss in die Welt gesetzt wer-
den, sondern ihre Einhaltung vom IWF in den letzten Jahren durch objektivierte und fach-
minnisch durchgefiihrte Landerexamen, sog. Financial Stability Assessment Programs
(FSAP), systematisch gepriift und der Befund verdffentlicht wird. Der FSAP-Bericht hélt dem
gepriiften Land den Spiegel unabhéngiger aussenstehender Experten vor und gibt wertvolle
Anregungen fiir internen Reformbedarf, kann aber ebenso gegen aussen als Giitesiegel fiir die
Konformitdt mit internationalen Standards &hnlich einer ISO-Zertifizierung oder Bonitétsein-
stufung einer anerkannten Rating Agentur eingesetzt werden.

Als international stark verflochtener Finanzplatz mit hohem Anteil ausldndischer Kundschaft,
Herkunftsland von zwei global titigen Grossbankkonzernen und weltweit titigen Versiche-
rungsgruppen sowie Gastland bedeutender ausldndischer Banken und Versicherer kann die
Schweiz nicht umhin, die massgeblichen internationalen Mindeststandards in nationales
Recht umzusetzen und durch eigenes Engagement in den wichtigsten Organisationen mitzu-
gestalten. Zwischen nationaler und internationaler Regulierung besteht eine Wechselwirkung,



findet ein im eigenen Interesse liegender Import und Export statt: die Ubernahme der interna-
tionalen Standards erlaubt, die Erfahrungen sowie das Fachwissen Anderer zu nutzen und das
Rad nicht selbst neu erfinden zu miissen. Umgekehrt bietet sich die Chance, die eigenen Vor-
stellungen und Regeln auf internationaler Ebene zu verankern und damit fiir gleich lange
Spiesse im Wettbewerb vor allem in denjenigen Bereichen zu sorgen, wo die eigene Regulie-
rung einen hoheren Entwicklungsstand aufweist. Als Paradebeispiele schweizerischer Export-
artikel gelten die in die FATF-Empfehlungen und die Customer Due Diligence-Richtlinien
des Basler Ausschusses eingeflossenen Regeln zur Identifikation von Vertragspartnern und
wirtschaftlich Berechtigten, zur Abklédrung der wirtschaftlichen Hintergriinde ungew6hnlicher
und komplexer Transaktionen oder zu Geschéftsbeziehungen mit politisch exponierten Per-
sonlichkeiten (PEPs). Noch gewichtiger als der Nutzen harmonisierter Regeln fiir Wettbe-
werbsgleichheit und vereinfachte grenziiberschreitende Geschéftstétigkeit ist jedoch das Re-
putationsrisiko, das aus der Nicht-Einhaltung internationaler Standards entsteht. Wer sich
nicht an die international akzeptierten Standards hilt, riskiert unweigerlich Gruppendruck
(,,peer group pressure”), geschiftsschiadigende Sanktionen wie die Publikation auf einer
schwarzen Listen (,,naming and shaming®), Boykottmassnahmen, das Verbot oder der Er-
schwerung des Zugangs zu ausldndischen Mirkten oder — nicht minder einschneidend — eine
Abwanderung der verunsicherten Kundschaft. Ein Kleinstaat wie die Schweiz mit beschriank-
ten machtpolitischen Mitteln sowie einem erfolgreichen und gerade deshalb von neidischen
Konkurrenten besonders aufmerksam beobachteten Finanzplatz kann sich dies schlicht nicht
leisten. Erst recht erfordert die exponierte Stellung der Schweiz aufgrund der besonderen
Ausgestaltung des Bankgeheimnisses in Steuersachen eine perfekte Einhaltung der aufsichts-
rechtlichen Mindeststandards, jedenfalls in den mit einem erhohten Rufschidigungspotential
behafteten Bereichen Geldwéscherei- und Terrorbekdmpfung sowie internationale Amtshilfe
und Vor-Ort-Kontrollen, weil sonst das schweizerische Bankgeheimnis pauschal diffamiert
werden kann und ein Mehrfrontenkrieg zu fithren wére. Die Weltmacht USA dagegen kann
den Standards nicht nur héufig ihren Stempel aufdriicken, sondern sich die Freiheit heraus-
nehmen, ihr nicht genehme Regeln zu ignorieren oder eigenmichtig auszulegen. Dies zeigt
das Beispiel von Basel II, wo die USA nicht nur eine bloss partielle nationale Umsetzung an-
kiindigten, sondern buchstéblich auf der Ziellinie ldngst entschiedene Fragen neu aufrollen
und damit eine erneute Verschiebung oder gar das Scheitern des ganzen, in flinfjdhrigen Ver-
handlungen geschaffenen Regelwerkes in Kauf nehmen.

Internationale Standards in Empfehlungsform dienen als Leitlinie, miissen aber nicht skla-
visch im Massstab 1:1 angewendet werden, sondern lassen je nach Gebiet, Konkretisierungs-
grad und strategischer Bedeutung einigen Handlungsspielraum fiir eine Umsetzung, welche
nationalen Interessen, Priorititen und Besonderheiten Rechnung trégt. Da es sich um Min-
deststandards handelt, hat ohnehin jedes Land die Freiheit, strengere Anforderungen zu stel-
len, soweit dadurch nicht die Wettbewerbsfdhigkeit der eigenen Finanzdienstleister und die
Standortattraktivitdt iiber Geblihr strapaziert wird. Wir nennen das den ,,Swiss finish* oder
,montage suisse“, der insbesondere in deutlich hoheren Eigenmittelanforderungen oder in der
konsequenten Bekdmpfung des Missbrauchs der Finanzinstitute fiir kriminelle Zwecke zum
Ausdruck kommt. Der ,,Swiss finish® kann aber auch in der Vereinfachung allzu komplexer
internationaler Regeln bestehen, was dann nicht zu beanstanden ist, wenn das Ergebnis min-
destens gleichwertig (,,super-equivalent®) ist. Manchmal segeln wir aus innenpolitischen und
kommerziellen Griinden auch sehr hart am Wind bzw. am unteren Ende des Interpretations-
spielraumes, nur sollte man das nicht mit dem fiir hohe Qualitdt biirgenden Begriff ,,Swiss
finish* verwechseln. Man riskiert dann allerdings, dass das Boot — wie etwa bei der griindlich
misslungenen internationalen Amtshilfe geméss Borsengesetz — zu kentern droht und die Re-
gulierung unter dem Druck internationaler Kritik nachgebessert werden muss.



3. Sektoriibergreifende Harmonisierung

Auch wenn sich Allfinanzkonzepte und Finanzkonglomerate, jedenfalls in der Schweiz, un-
iibersehbar auf dem Riickzug befinden und bei Banken und Versicherungen nach der Diversi-
fikation wieder das Motto ,,Konzentration auf das Kerngeschift“ Mode ist, werden die Gren-
zen der Geschiftstdtigkeit und der Risikoiibernahme zwischen den historisch getrennt regu-
lierten und von je eigenen Behorden iiberwachten Instituten des Bank-, Borsen- und Versiche-
rungsbereichs zusehends aufgeldst. In immer mehr Lindern werden die sektoriellen Uberwa-
cher zu integrierten Finanzdienstleistungs-Aufsichtsbehdrden, sog. Mega-Regulatoren, zu-
sammengefasst. Die Vereinigung unter einem gemeinsamen organisatorischen und betriebli-
chen Dach bewirkt zwar ldngst noch keine Integration der sehr unterschiedlichen Aufsichts-
methoden und —kulturen. Namentlich zwischen Bank- und Versicherungsbereich ist nach den
Erfahrungen der Pioniere vielmehr ein langfristiger Prozess zu durchlaufen. Jede integrierte
Finanzmarktaufsichtsbehorde bzw. der Gesetzgeber sieht sich jedoch gezwungen, die offen-
sichtlichsten Widerspriiche und nicht durch spezifische Geschifte und Risiken begriindbare
Differenzen zwischen den sektoriellen Regulierungen und Praktiken zu beseitigen. So sieht
der von der Expertenkommission Zimmerli Anfang Juli 2003 vorgelegte Gesetzesentwurf fiir
die neue Eidg. Finanzmarktaufsicht (FINMA) neben organisatorischen Vorschriften auch
fachbereichsiibergreifende Aufsichtsinstrumente in den Bereichen Priifungswesen, Zusam-
menarbeit mit in- und auslédndischen Behorden sowie zur Informationstétigkeit der Behorde
vor. In einem néchsten Schritt soll ein gegeniiber den bisherigen Kompetenzen der in der
FINMA fusionierten Eidg. Bankenkommission (EBK) und Bundesamt fiir Privatversicherun-
gen (BPV) verstérkter und erweiterter Sanktionenkatalog erarbeitet werden. Zahlreiche weite-
re Bereiche aus den einstweilen fortbestehenden sektoriellen Aufsichtsgesetzen und Vollzie-
hungsvorschriften werden in der Folge ebenfalls harmonisiert werden kénnen. Die nationale
Behordenintegration fiihrt also kurz- und mittelfristig zu einer umfassenden Re-Regulierung,
die in erster Linie den Sektor mit dem grdssten Anpassungsbedarf belastet, langfristig aber zu
einem harmonisierten, schlankeren Regulierungswerk. Auf internationaler Ebene schreitet der
Integrationsprozess wesentlich langsamer voran und geht auf absehbare Zeit nicht iiber ver-
gleichende Studien und vage Empfehlungen des Joint Forum hinaus. Im Joint Forum diskutie-
ren die drei sektoriellen internationalen Organisationen Basler Ausschuss, IOSCO und IAIS
tibergreifende Probleme wie etwa den Transfer von Kreditrisiken oder operationellen Risi-
ken, Anforderungen an Rechnungs- und Priifwesen, das Modethema Corporate Governance
oder die Methoden zur Risikoaggregation in Finanzkonglomeraten. Solche Diskussionen fiih-
ren indessen wie schon auf der nationalen Ebene langfristig zu einer Anndherung der Stand-
punkte und Aufsichtsmethoden.

4. Vom Einheitskorsett zur differenzierten Regulierung
Aufseher und Beaufsichtigte sind sich ldngst einig, dass ein einziges, relativ starres Regel-
werk die Bediirfnisse von Finanzintermedidren unterschiedlichster Grosse, Komplexitét, Risi-
kopotential und Sophistizierungsgrad ihres Risikomanagements nicht mehr abdecken kann.
,»One-size-fits-all“, vom systemisch relevanten global titigen Grossbankkonzern bis zur klei-
nen, vor allem im lokalen Spar- und Hypothekargeschéft tdtigen Regionalbank, fiihrt fiir beide
Extreme zu unangemessenen Losungen, erst recht angesichts der unterschiedlichen regulatori-
schen und 6konomischen Rahmenbedingungen in hoch entwickelten Industrieldandern, Emer-
ging Markets, Transitionslandern oder Drittweltstaaten. Fiir kleine und mittlere Banken konn-
te eine an globalen Giganten ausgerichtete komplexe Regulierung gar aus Kostengriinden
existenzbedrohend werden. Diese Erkenntnis fithrt zur Menu-Auswahl zwischen einer in der
Anwendung einfachen und kostenglinstigen, aber aus Ausgleich fiir die fehlende Prézision in
der Regel mit mehr Sicherheitsmargen (z.B. hohere Eigenmittelanforderungen) verbundenen
Standardmethode einerseits und komplexeren, hohen organisatorischen, informationstechno-
logischen, personellem und priifungstechnischen Aufwand erfordernden instiutsspezifischen



internen Verfahren andererseits, die bei giinstigem Risikoprofil im Ergebnis eine Entlastung
(z.B. tiefere Eigenmittelanforderungen) bringen. Basel II verfolgt diesen differenzierten An-
satz sehr konsequent, indem in der ersten Sdule der Mindest-Eigenmittelanforderungen fiir
jede der drei Risikokategorien (Kreditrisiken, Marktrisiken, operationelle Risiken) je drei
Verfahren unterschiedlicher Komplexitdt angeboten werden und iiberdies in der zweiten Sdule
des Aufsichtsverfahrens weitere Risiken und Besonderheiten des einzelnen Instituts beriick-
sichtigt werden. Die Vielfalt der Methoden bléht automatisch den Umfang des Regulierungs-
werkes auf ein Mehrfaches auf, wie schon bei der Menii-Auswahl bei der nationalen Umset-
zung der Marktrisiko-Ergdnzung von Basel I in Bankenverordnung und EBK-Richtlinien
festzustellen war. Die pauschale Kritik an der Komplexitit von Basel II unter Verweis auf
Hunderte von Seiten der Basler Konsultationspapiere geht jedoch insofern an der Sache vor-
bei, als mit Ausnahme der Kontrolleure (Aufsichtsbehorde, Priifgesellschaften, Rating-
Agenturen) niemand gezwungen ist, alles im Detail zu beherrschen.. Wer in einen grossen
Restaurantkomplex geht, um nur ein Bier zu trinken und Schnitzel, Pommes Frites und Salat
zu bestellen, braucht weder die lange Weinkarte zu studieren noch alle mehrgangigen Gour-
met-Meniis in exotischen Sprachen zu verstehen. Das fiir die iiberwiegende Mehrheit der
Schweizer Banken anwendbare Standardverfahren fiir Kreditrisiken nach Basel II ist nur un-
wesentlich komplexer als unter Basel I, das Basisverfahren fiir operationelle Risiken ist dus-
serst einfach und die Marktrisiken bleiben unverdndert. Wer hingegen komplexe Derivatge-
schifte oder von Investment Bankern ausgeheckte Verbriefungs-Transaktionen tétigt und in-
terne Methoden von der Aufsicht genehmigen lassen will, kann sich kaum tiber die gleicher-
massen komplexe Regulierung beklagen.

Regulierung als Reaktion auf Skandal-Bewirtschaftung

Finanzmairkte und Finanzdienstleister sind in hohem Masse auf das Vertrauen der Marktteil-
nehmer und Konsumenten angewiesen. Reputation, d.h. der gute Ruf und die Vertrauenswiir-
digkeit, ist das hochste Gut einer Bank, eines Versicherers, einer borsenkotierten Publikumss-
gesellschaft, ja eines gesamten Finanzplatzes. Sie wird schneller vernichtet als aufgebaut und
ist heute wesentlich volatiler. Regulierung im Sinne von Regelbildung und Sanktionierung fiir
regelwidriges Verhalten soll Vertrauen auf erwartbares Handeln und eine planbare Zukunft
gewdhrleisten. Fehlt dieses Vertrauen, unterbleiben zukunftsgerichtete Investitionen und stag-
niert die Wirtschaft; wie das lidhmende Misstrauen nach dem Platzen der dot.com-
Spekultionsblase, dreisten Bilanzfdlschungen und schamloser Selbstbedienung einiger Spit-
zenmanager zeigt. Die Reaktion auf einen Vertrauensverlust und Enttduschung der Erwar-
tungshaltung sind mehr Regulierung, mehr Kontrollen und eine héhere Dosis von Sanktions-
drohungen. Unfille, Verbrechen und Skandale hat es immer gegeben, aber ihre Resonanz ist
in den globalisierten medienvermittelten Kommunikationsarenen (Imhof) wesentlich grosser
geworden. Die hier nur sehr verkiirzt wiedergegebene Analyse von Prof. Kurt Imhof (For-
schungsbereich Offentlichkeit und Gesellschaft, Universitit Ziirich) beleuchtet den Wandel
der Massenmedien zu renditeorientierten kapitalistischen Unternehmen, die sich nicht mehr
am Staatsbiirgerpublikum, sondern am Medienkonsumenten orientieren. Damit werden der
Skandalisierung ginzlich neue Entfaltungschancen erdffnet, weil der entfesselte Wettbewerb
um Aufmerksamkeit des Publikums, gemessen an Resonanz, Einschaltquoten, Auflagenzah-
len und Werbeeinnahmen, zur Intensivierung und Professionalisierung der Skandalberichter-
stattung und Emporungsbewirtschaftung gefiihrt hat. Skandalisierungen werden seither durch
die Mehrzahl der Medien in ihrem Wettbewerb um die Aufmerksamkeit der Medienkonsu-
menten selbst produziert und zielen primédr auf die als moralisch defizitar darstellbare Person.
Wie schon iiber Politik und 6ffentliche Verwaltung ist negative Berichterstattung auch iiber
Unternehmen und ihr Fiihrungspersonal, das mit dem CEO-Starkult allerdings selbst zur Fra-



gilisierung der Reputation beigetragen hat, allemal verkaufstrdachtiger als die trockene
Darstellung unspektakulérer, solider Unternehmenserfolge.

Dieses angeheizte Kommunikations-Umfeld flihrt zwangsldufig zu einer Eskalation der Regu-
lierungsspirale und viele Akteure sind mitbeteiligt. Der Prozess lduft vereinfachend - und da-
mit ungerecht pauschalisierend und bewusst {iberspitzt - dargestellt nach folgendem Schema

ab:

1.

4.

Ausléser ist ein Vorfall, z.B. ein Unfall mit Verlustfolgen, ein missbrauchliches
Marktverhalten mit Geschédigten, eine anrlichige Geschéftsbeziehung, eine strafbare
Handlung, der Abbruch eines teuren Projektes oder die Denunziation eines entlasse-
nen Mitarbeiters bzw. unzufriedenen Kunden.

Die Medien recherchieren den Vorfall, enthiillen pikante Details, iiberbieten sich mit
Primeurs, Halbwahrheiten und Spekulationen, lassen erziirnte Opfer, Biirger und Poli-
tiker als Reprédsentanten des Publikums zu Wort kommen, setzen zur Treibjagd gegen
Personen - vorzugsweise auf der exponierten Fiihrungsetage - an, blenden der eigenen
Story abtrégliche Fakten oder Meinungen aus und wiirzen das Ganze mit einem flam-
menden redaktionellen Kommentar iiber die skandalosen, emporenden Zustdnde. Die
Suche nach Schuldigen macht nicht beim betroffenen Unternehmen Halt, sondern
wird sich alsbald auf den Finanzsektor als Ganzes (,,Wo bleiben Eigenverantwortung
und Selbstregulierung?*), zustéindige Kontrollinstanzen (,,Wo waren Aufsicht und Re-
visoren?*), Regierung (,,Wer liberwacht die Kontrolleure?*) und Gesetzgeber (,,Wa-
rum ist das nicht geregelt?) erstrecken. Eine Variante des Szenarios ist der Unfall
bzw. Skandal im Ausland, der zwar aus ausldndischen Medien vorerst getreulich re-
produziert wird, jedoch nicht dieselbe Betroffenheit und Emp6rung hierzulande auslo-
sen kann. Die sensationelle Enron-Saga oder das exorbitante Entschiddigungspaket von
Richard Grasso, Ex-CEO der New York Stock Exchange, sind zwar interessant, aber
man wiirde sie rasch — und nicht ganz ohne Schadenfreude gegeniiber den missionari-
schen Oberlehrern jenseits des Atlantiks - als typische Beispiele fiir die moralisch
verwerflichen Exzesse der US-Wirtschaft ad acta legen. Echte Betroffenheit kommt
erst auf, wenn die Frage ,,Gibt es das auch bei uns?* oder ,,Ist ein international tétiges
schweizerisches Institut oder einer seiner Exponenten mitbeteiligt? bejaht werden
kann. Die Recherche der hiesigen Medien wird sich also in diese Richtung bewegen,
ermuntert durch die Erfahrung, dass der angelsdchsische Bazillus hie und da schon
biedere helvetische Geschéftsfiihrer und bei uns ansissige multinationale Unterneh-
men kontaminiert hat.

Die Politiker werden als Sofortreaktion gegeniiber den anfragenden Medien je nach
Couleur, Ndhe des Wahltermins oder Interessenkonflikten Systemversagen und Filz
diagnostizieren, auf frithere eigene Initiativen und Programme verweisen, ein resolu-
tes Durchgreifen oder vorerst eine Abkldarung des Sachverhalts verlangen, das Thema
in der zustdndigen parlamentarischen Kommission traktandieren wollen und im Mi-
nimum parlamentarische Vorstosse ankiindigen. Letztere folgen postwendend in der
nichsten Session in Form von Anfragen, Interpellationen, Postulaten oder Motionen.
Im Extremfall wird nach einer parlamentarischen Untersuchungskommission gerufen,
um ein Versagen des zustdndigen Amtes und fehlende Kontrolle durch das tibergeord-
nete Departement zu priifen.

Regierung und Verwaltung werden sich der Hektik nicht entziehen kénnen und mit ih-
ren Stiben und Kommunikationsspezialisten bei oft noch diirrer Faktenlage eine ra-
sche Stellungnahme ausarbeiten miissen. Es wird auf die laufenden Abklarungen von
Aufsicht oder Strafverfolgungsbehdrden verwiesen, denen man nicht vorgegriffen
darf, aber eine griindliche und rasche Untersuchung versprochen und die geltende
Regulierung dargestellt. Anschliessend wird die Einsetzung einer Expertenkommis-



sion bekannt gegeben, welche das Problem analysieren, den regulatorischen Hand-
lungsbedarf abkldren und einen Bericht mit Empfehlungen oder konkreten Gesetzes-
vorschldgen unterbreiten soll.

5. Die Aufsichtsbehorde ist im Idealfall vom betroffenen Institut {iber den Vorfall frither
informiert oder zumindest iiber bevorstehende Medienberichte vorgewarnt worden. So
kann sie auf Medienanfragen den Sachverhalt besser einordnen und nétigenfalls zur
Zuriickhaltung mahnen. Je nach Tragweite des Vorfalls steht die Aufsicht jedoch
ebenfalls unter Rechtfertigungsdruck und muss ihr eigenes Vorgehen — unter Bertick-
sichtigung von Amtsgeheimnis und Gebot der Unbefangenheit — erldutern, denn auch
thre Glaubwiirdigkeit steht auf dem Spiel. Sie wird unter Zeitdruck ein Verfahren
durchfithren und zumindest in summarischer Form tiber das Ergebnis offentlich in-
formieren miissen. Eine blosse Riige bzw. die verfligungsmissige Feststellung regel-
widrigen Verhaltens, wenn das Institut bereits selbst die notwendigen personellen und
organisatorischen Massnahem getroffen hat oder die fehlbaren Organe aus anderen
Griinden schon frither ausgeschieden sind — was bei den haufigen Restrukturierungen
und Friithpensionierungen keine Seltenheit ist — wird die erregten Gemiiter nicht not-
wendigerweise beruhigen. Die Wiederherstellung des angeschlagenen Vertrauens in
die Branche und die Effizienz ihrer Aufsicht verlangt nach einer immer stirkeren Do-
sis von Sanktionen sowie sichtbarer gesellschaftlicher und wirtschaftlicher Degradie-
rung: ,,naming and shaming®, hohe Vermogenssanktionen gegen fehlbare Unterneh-
men und natiirliche Personen, Einziehung unrechtméssiger Vermdgensvorteile sowie
befristete oder unbefristete Berufsverbote sind das Arsenal einer Behorde, die nicht als
zahnloser Papiertiger diffamiert werden will. Da sich dhnliche Vorfille nicht wieder-
holen diirfen, folgt unmittelbar der Ruf nach mehr préaventiver Kontrolle und mehr
Regulierung.

6. Das betroffene Institut sichert 6ffentlich die volle Kooperation mit den Behdrden zu,
da man sich nichts vorzuwerfen oder zu verbergen habe, und erklért, Sofortmassnah-
men zur Beseitigung allfdlliger Mingel getroffen zu haben und nétigenfalls personelle
und organisatorische Konsequenzen zu ziehen.

7. Der Berufsverband bzw. die Selbstregulierungsorganisation driickt die Uberzeugung
aus, dass es sich um einen bedauerlichen, isolierten Einzelfall handelt, der nicht zur
Verunglimpfung eines ganzen Berufsstandes, dessen strenge Regeln betont werden,
filhren diirfe. Im iibrigen wird die Mitwirkung an einer praxistauglichen Problemlo-
sung signalisiert.

8. Die Revisionsstelle und ihre Standesorganisation, die in der Regel noch vor der Auf-
sichtsbehorde in der Kritik stehen und wiederum von der Aufsicht selbst wegen Sorg-
faltspflichtverletzungen untersucht werden, beklagen die unrealistischen Erwartungen
(,,expectation gap“) an die Rolle des Wirtschaftspriifers und fordern prézisere, priifba-
re Regeln fiir die Tatigkeit ihrer Mandanten sowie eine gesetzliche Haftungsbegren-
zung.

9. Die Strafverfolgungsbehorden — im Unterschied zu politisch ambitionierten US-
Staatsanwilten, welche die Aufseher als Regulatoren konkurrenzieren - fiihren ihre
Untersuchungen mit grosserem zeitlichem Abstand vom Vorfall zu Ende und kénnen
sich auch unter Hinweis auf Kollusionsgefahr und Unschuldvermutung vom anféng-
lich hohen Mediendruck etwas besser abschotten. Ihre Urteilsbegriindungen kénnen
jedoch ebenso auf einen zusitzlichen Regulierungsbedarf hinweisen.

Rezepte zur Eindimmung der Regulierungsflut?

Die angefiihrten Griinde fiir die immense Regulierungsflut lassen erahnen, dass ein Ende
nicht in Sicht ist und der Moloch schwerlich zu zdhmen sein wird. Am ehesten diirften natiir-



liche Grenzen bremsend wirken. So wie iiberlastete Stromnetze nun reihenweise zusammen-
brechen, kdénnte auch die Regulierungsmaschine an Uberdrehung kollabieren. Dagegen ist sie
in der Schweiz aber bereits durch die retardierende Schwerfilligkeit des Gesetzgebungspro-
zesses geschiitzt. Knappheit an qualifiziertem Personal zur Umsetzung, Anwendung und Kon-
trolle der Regulierung setzt ihrerseits Grenzen. Abwanderung der geplagten Beaufsichtigten,
eine Abstimmung mit den Fiissen also, kdnnte ebenfalls zur Umkehr zwingen, was aber dann
wenig wahrscheinlich ist, wenn rundherum in gleichem oder hoherem Tempo reguliert wird
und eine Geschéftsverlagerung in unregulierte Offshore-Oasen wegen des Reputationsverlus-
tes nicht als Alternative taugt. Dienstleistungsverweigerung der Revoltierenden und Ge-
schiftsaufgabe der Uberforderten wiirden wohl nur zu einem weiteren Konzentrationsprozess
Anlass geben, so lange die Nachfrage durch Kostenfiihrer und innovative Nischenanbieter
gewinnbringend befriedigt werden kann. Das riickt ebenso den Aufstand der Konsumenten,
auf welche die Kosten tiberwilzt werden, in weite Ferne.

Anstatt nur die natiirlichen Bremskrifte wirken zu lassen, kann immerhin aktiv auf den Regu-
lierungsprozess eingewirkt werden:

e Mut zur Liicke: nach dem Ski-Pisten-Konzept reicht es, wenn alle Finanzdienstleis-
tungen im iiberwachten und einigermassen gesicherten regulierten Sektor angeboten
werden. Wer ausserhalb der Piste Varianten-Fahren will, also dieselben Dienstleistun-
gen bei einem unregulierten Finanzintermedidr bezieht, soll dies auf eigene Verant-
wortung tun kdnnen, nach gebiihrendem Hinweis auf das Verlassen der offiziellen Pis-
te und die damit verbundenen Risiken. Damit kdnnte man sich zumindest die Ausdeh-
nung der prudentiellen Aufsicht auf Tausende von unabhéngigen Vermogensverwal-
tern ersparen. Ebenso empfiehlt sich der ersatzlose Verzicht auf eine Bewilligungs-
pflicht ohne anschliessende Uberwachung, wie sie zur Zeit fiir Vertriebstriger von
Anlagefonds gilt, weil damit eine falsche Sicherheit vorgetauscht wird.

e Mut zur Bescheidenheit: Wenn eine Menu-Auswahl von regulatorischen Verfahren
angeboten wird, bedeutet das nicht, dass nun jeder kleine Finanzintermediér auf die
oberste Spielklasse aspirieren soll. Die Aufsichtsbehdrde muss klar kommunizieren,
dass keine derartige Erwartung besteht, sondern im Gegenteil dezidiert von unrealisti-
schen Pldnen abraten. Man sollte ohnehin nur diejenigen Geschéfte titigen, die man
wirklich beherrscht. Regulierung ist vermutungsweise dann komplex, wenn es auch
die Geschifte sind oder das Umfeld anspruchsvoller geworden ist.

o Stiarkung der Selbstregulierung: Selbstregulierung ist zwar auch Regulierung, entlastet
aber den Staat. Wenn schon eine gesetzlich abgestiitzte Aufsicht neu einzufiihren ist,
wie sie fiir die Revisionsstellen borsenkotierter Gesellschaften oder die unabhiangigen
Vermogensverwalter zur Diskussion steht, dann ist diese in erster Instanz anerkannten
Selbstregulierungsorganisationen der Branche zu {ibertragen und die staatliche Funk-
tion auf die Oberaufsicht, d.h. die Kontrolle der Kontrolleure, zu beschranken.

e FEtappierung von Regulierungsvorhaben: Grdssere Projekte sind nicht alle gleichzeitig
anzugehen, sondern nach Prioritdten zeitlich zu staffeln, denn weder ist der allumfas-
sende Gesamtregulierungswurf realisierbar noch reichen die Ressourcen fiir zu viele
parallele Baustellen. Gerade im Hinblick auf die Schaffung der integrierten Finanz-
marktaufsichtsbehorde FINMA ist davor zu warnen, das Fuder durch zu viele neue
Aufgaben oder die Integration einer Vielzahl von peripheren Organisationen zu iiber-
laden. Erst recht iiberfordert wire die FINMA, wenn sie die komplexe und heute
fragmentierte Pensionskassen-Aufsicht schlucken und reformieren miisste. Prioritét
hat die an sich schon anspruchsvolle Fusion im Kernbereich des Finanzplatzes zwi-
schen EBK und BPV und die verzugslose Funktionsfdhigkeit der FINMA.

e Standfestigkeit gegeniiber Skandalisierungen: Beharrliche sachliche Information und
Aufkldarung miissen dazu beitragen, der mediengetriebenen Regulierungsspirale die



hektische Spitze zu brechen. Dies diirfte dann am besten gelingen, wenn die bestehen-
de Regulierung von allen Akteuren korrekt angewendet und glaubwiirdig kontrolliert

wird. Nicht perfekte Regulierung auf dem Papier, sondern ihr Vollzug ist ausschlag-
gebend.

DE LEGE FERENDA bleibt selbst bei erfolgreichem Einsatz der erwihnten einfachen

Rezepte zur Einddimmung der Regulierungsflut ein permanentes und anspruchsvolles Pro-
gramm!
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