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Viele Aktienkurse zeigen vor kursrelevanten Mitteilungen auffallige Bewegungen. In
internationalen Gremien intensiviert sich die Debatte tber Insider Trading und Moral
Hazard im Zusammenhang mit grossen Private Equity Transaktionen. In der Schweiz
sensibilisierte der verdeckte Aufbau grosserer Beteiligungspositionen die Offentlichkeit
und fihrte zu eilig beschlossenen Regeldnderungen. So stellen sich Fragen zur
Schlagkraft der Aufsichtsbehdrden im Bereich der Marktiberwachung und zur Wirk-
samkeit der bestehenden Regulierungen.

Aus Sicht der Eidgentssischen Bankenkommission (EBK) besteht ein Handlungsbe-
darf, der Uber die eingeleitete Teilrevision von Artikel 161 StGB hinausgeht. Leider blie-
ben die Empfehlungen der Arbeitsgruppe ,Uster®, welche bereits 2003 eine zentrale
Zustandigkeit fur die Verfolgung und Durchsetzung von Boérsendelikten sowie entspre-
chende Kompetenzen fur die EBK als Fachbehtrde im Rahmen des Verwaltungsstraf-
rechtes forderten, ohne Folgen. Auch der Sanktionenbericht der EBK vom Mai 2003,
der eine allgemeine Marktaufsicht forderte, fand keine Zustimmung.

Die Verfahrensstatistiken zeigen ein eher erntichterndes Bild. Trotz zahlreicher Vorab-
klarungen zu vermuteten Straftatbestanden werden die Untersuchungen von den Straf-
behdrden eingestellt oder enden in Freispriichen. Dies ist die Folge einer zu restriktiven
Gesetzeslage. Die mittels einer Motion im Herbst 2006 ausgeléste und vom Standerat
im Mérz 2007 unterstlitzte Totalrevision des Artikels 161 StGB 6ffnet endlich den Weg
fur eine zeitgemasse Regulierung mit dem Ziel einer materiellen Ausdehnung und Re-
vision der Straftatbestande.

Marktmissbrauch ist ein Faktum, das zu ahnden ist. Es braucht dazu griffigere Regeln,
wenn wir international glaubwiirdig bleiben wollen. Als Mangel unserer Rechtsordnung
sind insbesondere Lucken in den Marktmissbrauchsregeln sowie die mangelnden
Sanktionsbefugnisse der Aufsichtsbehdrde und die mangelnde Durchsetzung augrund
komplexer Verfahren zu erwahnen.
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So stellte die EBK im Mai 2007 Antrag an den Bundesrat zur Einsetzung einer Exper-
tengruppe. Die Grundlagen dazu wurden zusammen mit der Schweizerischen Bankier-
vereinigung und der Bérse SWX erarbeitet. Empfohlen werden eine umfassende Uber-
prifung des materiellen Straftatbestandes von Artikel 161 und Artikel 161 bis StGB, die
Prifung einer Bundeskompetenz oder eines kantonalen Kooperationsmodells (Konkor-
dat) beziehungsweise eine Neuordnung der Zustandigkeiten, die Prifung der Einfih-
rung einer allgemeinen Marktaufsicht gegeniber jedermann sowie eine Regelung der
Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehdrden unter Prifung von Verfahrensfragen und
allenfalls die Schaffung der dafiir notwenigen Rechtsgrundlagen.

Mittels einer raschen Nomination der Expertengruppe und einer verbindlichen Man-
datserteilung ist der Bundesrat nun am Zug, um im Interesse der Reputation des Fi-
nanzplatzes Schweiz einen nachsten Schritt flir eine wirksamere Marktaufsicht einzulei-
ten.
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