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Finanzmarktaufsicht —
eine Chance

Von Nationalrat Gerold Biihrer
Prdisident Economiesuisse

Als Folge internationaler Entwicklun-
gen wird auch in der Schweiz eine
brancheniibergreifende Finanzmarkt-
aufsicht geschaffen. Nach dem Natio-
nalrat diirfte auch die Staindekammer
dieser Neuordnung zustimmen. Die
Zusammenfassung der Aufsicht von
Banken und Versicherungen ist bereits
in zahlreichen anderen Léndern mit be-
deutenden Finanzplitzen vollzogen
worden. Es ist daher nachvollziehbar,
wenn im Rahmen eines Dachgesetzes
in den anfallenden Querschnittsberei-
chen Synergien angestrebt werden.

Die rechtspolitische Verlésslich-
keit, eine hohe Professionalitit sowie
der angemessene Schutz der Kunden
sind zentrale Elemente fiir den schwei-
zerischen Finanzplatz. Mit Blick auf
die Reputation kommt einer iiberzeu-
genden Aufsicht ein nicht zu unter-
schéitzender Stellenwert zu. Dies ist
auch beziiglich des Marktzutritts der
schweizerischen Institute auf dem in-
ternationalen Parkett von erheblicher
Bedeutung.

Die neue Finanzmarktaufsicht er-
setzt die einzelnen Fachgesetze keines-
wegs. Sie enthdlt vielmehr Grundsétze
zur Finanzmarktregulierung, Vorschrif-
ten {iber die Aufsichtsinstrumente und
Sanktionen sowie Haftungsregeln. Die
einzelnen Gesetze, wie das Banken-
und Versicherungsaufsichtsgesetz so-
wie das Gesetz iiber kollektive Kapital-
anlagen, bleiben erhalten. Damit wird
gewihrleistet, dass die spezifischen
Anforderungen gebiihrend beriicksich-
tigt werden. Dank dem modularen Auf-
bau konnen tiberdies zusitzliche Be-
reiche zu einem spéteren Zeitpunkt
einbezogen werden.

Hohe Erwartungen

an die Finanzmarktaufsicht

Die neue Behorde wird im Rahmen ei-
ner Offentlich-rechtlichen Anstalt ge-
fliihrt werden. Damit ist ihre Unabhén-
gigkeit institutionell wie auch finan-
ziell gewdéhrleistet. Dieser Aspekt ist
dhnlich der Rolle der Nationalbank von
hohem institutionellem Wert.

Die Erwartungen aufgrund der an-
stehenden Revision sind gross. Die Fi-
nanzmarktaufsicht wird vor allem be-
weisen miissen, dass sie in der Lage ist,
punkto Professionalitdt und Effizienz-
gewinne weitere Fortschritte zu errei-
chen.

Einbezug der Pensionskassen

und weiterer Finanzintermediére
Ausgehend vom Grundsatz «same
business — same rules» hat sich schon
im Vorfeld die Frage nach der Unter-
stellung der Pensionskassen und wei-
terer Finanzintermedidre gestellt. Um
die rasche Umsetzung der Vorlage
nicht zu geféhrden, ist dieses Anliegen
vorerst ausgeklammert worden. Es ist
in der Tat eine legitime Frage, ob nicht
auch die Pensionskassen mit einem
Anlagevolumen von iiber 500 Mrd.
Franken ebenfalls der Finanzmarktauf-
sicht zu unterstellen sind. Die Ge-
schéfts- und Bilanzrisiken sind ver-
glichen mit Lebensversicherern gleich

gelagert. Mit dem vom Nationalrat
iiberwiesenen Vorstoss wird der Bun-
desrat aufgefordert, diese Frage ver-
tieft abzukldren und dariiber Bericht zu
erstatten.

Verbesserte Borsentransparenz

Freie Kapitalmédrkte haben sich analog
zu liberalen Giiter- und Arbeitsmérkten
bewdhrt. Auch die Kapitalmarkte kom-
men jedoch nicht ohne Spielregeln und
dabei insbesondere nicht ohne verléss-
liche Transparenz aus. Mit Blick auf
verschiedene Fille von Ubernahmen
oder Ubernahmeversuchen war es
daher notwendig, die Offenlegungs-
pflichten an der Borse zu verbessern.
Heimatschutz darf und soll damit nicht
betrieben werden. Dies wire letztlich
kontraproduktiv. Es darf aber auch
nicht sein, dass Liicken auf Gesetzes-
und Verordnungsstufe fiir Uberra-
schungscoups geniitzt werden konnen.

Verschirfte Regelungen zur Offen-
legung werden die Interessen des
schweizerischen Finanzplatzes nicht
tangieren. Selbst London als Finanz-
platz Nummer eins in Europa kennt
bereits seit einiger Zeit rigidere Vor-
schriften als die Schweiz.

Folgende Verbesserungen werden
mit der beschlossenen Revision anvi-
siert: Erstens soll der Schwellenwert
fiir die Offenlegungspflicht von bisher
5 auf 3% reduziert werden. Zweitens
soll neu auch beim Erreichen von Be-
teiligungen von 15 bzw. 25% die Mel-
depflicht postuliert werden. Schliess-
lich wird, drittens — und dies ist ent-
scheidend — verlangt, dass auch die
sich aus Optionen ergebenden Stimm-
rechte im Meldewert einzubeziehen
sind. Im weiteren werden die Sanktio-
nen bei Missachtung der Meldevor-
schriften verscharft.

Nebst dem Gesetzgeber und den
Aufsichtsorganen bleiben natiirlich vor
allem die Unternehmen selbst gefor-
dert. Thnen obliegt schliesslich die lau-
fende Uberwachung und Analyse des
Aktionariates. e

PrRIVATE ~ 3/2007





