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Regulierung schafft

Vertrauen und Stabilitat

Finanzmarktregulierung ist eine Voraussetzung

fur einen funktionsfahigen und effizienten Finanz-
sektor. Glaubiger, Anleger und Versicherte vertrauen
auf solvente und korrekte Finanzintermediére.
Diese wiederum verlassen sich auf marktneutrale,
verlassliche und sachgerechte Rahmenbedingungen.
Die in- und ausléndische Offentlichkeit vertraut

in einen sauberen, funktionierenden und leistungs-
fahigen Schweizer Finanzmarkt. All dies macht
Finanzmarktregulierung notwendig. Ohne sie
kénnten die Schweizer Finanzintermedidre in einem
international regulierten Umfeld nicht tatig sein.
Der Finanzplatz Schweiz kann als regulierungsfreie
Insel nicht existieren.

Wie jede Regulierung ist aber auch Finanzmarktre-
gulierung nicht zum Nulltarif zu haben, weder in
der Schweiz noch anderswo. lhren Preis zahlen ins-
besondere die Finanzintermediare durch zum Teil
hohe Umsetzungskosten oder entgangene Ge-
schaftsmoglichkeiten, aber letztlich auch die Kun-
den. Sowohl in der Schweiz wie auch in auslandi-
schen Finanzmarkten sind gestiegene Regulierungs-
kosten ein Grund wachsender Sorge der Wirtschaft.
Diese Sorge ist ernst zu nehmen. Sie darf aber nicht
zu einem Hindernis falliger und teilweise tGberfalli-
ger Regulierungen werden. Auch ausgebliebene
oder verzdgerte Regulierungen kénnen den Betrof-
fenen und der Volkswirtschaft erhebliche Kosten
etwa durch Nachteile im internationalen Wettbe-
werb verursachen.

Die vorliegenden Richtlinien sind das Resultat um-
fangreicher Vorarbeiten im Eidg. Finanzdepartement
und der Eidg. Bankenkommission. Diese Arbeiten
wurden vereint, um ihre Koharenz und Wirkung zu
erhdhen. Die Richtlinien geben der Eidg. Finanzver-
waltung und den Aufsichtsbehorden Eidg. Banken-
kommission, Bundesamt fiir Privatversicherungen
und Kontrollstelle fir die Bekampfung der Geld-
wascherei einheitliche Kriterien zur Evaluation von
Regulierungsvorhaben vor. Als anwenderorientierte
Handlungsanleitung sind die Richtlinien flexibel,
aber was ihren Inhalt anbelangt nicht beliebig. Ich
erwarte, dass sie angewendet werden.

Die Selbstregulierung ist ein wesentlicher und nitz-
licher Bestandteil der Schweizer Finanzmarktre-
gulierung. Aber auch sie entgeht den allgemeinen
Problemstellungen jeder Regulierung nicht. Die
Selbstregulierungsorganisationen werden eingela-
den, sich ebenfalls dhnliche Gedanken fur ihre
Regulierungen zu machen.

7.

Hans-Rudolf Merz, Bundesrat
Vorsteher Eidg. Finanzdepartement EFD
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Die Finanzmarktregulierung soll in der Schweiz die
Kunden und Investoren am Finanzmarkt schiitzen.
Je nach Art und Auspragung der Aktivitdten han-
delt es sich dabei um Glaubiger, Kreditnehmer, An-
leger oder Versicherte. Zudem will sie die Sicherheit
und Stabilitat des Finanzsystems erhalten und for-
dern sowie seine Funktionsfahigkeit gewahrleisten.
Dadurch sollen der gute Ruf und das Vertrauen des
schweizerischen Finanzplatzes geschiitzt werden.
Das rechtliche Umfeld ist zugleich ein wichtiger Er-
folgs- und Standortfaktor des Finanzplatzes Schweiz.
Die Regulierung hat der internationalen Vernet-
zung des Schweizer Finanzplatzes Rechnung zu
tragen. Dabei geht es auch um die Gewahrleistung
des Marktzutrittes fir Schweizer Unternehmen ins
Ausland.

Die Finanzmarktregulierung hat fiir die Schweiz
einen hohen Stellenwert, da sie mitbestimmend ist
fur die internationale Wettbewerbsfahigkeit des
volkswirtschaftlich bedeutenden Finanzsektors.
Gleichzeitig sehen sich die Regulierungsbehdérden
hohen Anforderungen gegenber, die sich infolge
grenziberschreitender Kapitalbewegungen, dem
hohen Innovationstempo und Konkurrenzdruck im
Finanzgeschaft sowie den Vorgaben internationaler
Abkommen und Aufsichtsstandards stellen. Ange-
sichts des dynamischen Umfelds ist die Notwendig-
keit einer laufenden Optimierung der regulatori-
schen Rahmenbedingungen unbestritten. Fur die
Marktteilnehmer hat dies nicht nur zusatzliche
Auflagen, sondern auch Verbesserungen und Ver-
einfachungen der Rahmenbedingungen zur Folge.
Die Vor- und Nachteile spezifischer Regulierungs-
bestimmungen sind sorgfaltig gegeneinander ab-
zuwagen. Gesucht wird die optimale, nicht die
maximale Regulierung. Der Verzicht auf maximale
Regulierung bedeutet, dass nicht alle Risiken aus-
geschlossen werden kénnen.

Ausgangslage und Zielsetzungen

Die nachfolgenden «Richtlinien fur Finanzmarkt-
regulierung» konkretisieren die bestehenden allge-
meinen Vorgaben in Verfassung und Gesetz sowie
die Richtlinien des Bundesrates zur Regulierungs-
folgenabschatzung von 1999 (fur die Stufe Gesetz
und Bundesratsverordnung) fir den Bereich der
Finanzmarktregulierung. Der Bundesrat sieht zu-
dem vor, dass ins Gesetz zur geplanten integrierten
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FINMA) eine Norm
aufgenommen wird, wonach die Folgen neuer Re-
gulierungen jeweils gepriift werden mussen. Die
Richtlinien sollen eine systematische Evaluation
der Regulierungsvorhaben sicherstellen. Sie haben
gleichermassen dem Zweck der staatlichen Regu-
lierung und Aufsicht, den Formen des Marktversa-
gens im Finanzbereich, der volkswirtschaftlichen
Bedeutung der Finanzmarkte sowie den Gegeben-
heiten des Schweizer Finanzsektors Rechnung zu
tragen. Die Anwendung der Richtlinien verbessert
die Entscheidungsgrundlagen hinsichtlich einer
Regulierung und starkt damit die Glaubwaurdigkeit,
Akzeptanz und Berechenbarkeit der Regulierungs-
tatigkeit.

Im Speziellen verfolgen die Richtlinien

folgende Zielsetzungen:

e Sicherstellen einer systematischen Uberpriifung
neuer und bestehender Finanzmarktregulierung
auf allen Regulierungsstufen,

e Erhohen der Wirksamkeit der Finanzmarkt-
regulierung durch Abwéagen von Kosten und
Nutzen fur die Marktteilnehmer und die
Volkswirtschaft,

e Verbessern von Transparenz, Nachvollziehbar-
keit und Praxisnahe der Regulierungstatigkeit.
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Anwendung der Richtlinien

Die Richtlinien dienen der Eidg. Finanzverwaltung
und den Aufsichtsbehorden als einheitliches Beur-
teilungsraster fir Regulierungen. Dabei werden
Regulierungsstufe, inhaltliche Komplexitat, wirt-
schaftliche Bedeutung, Dringlichkeit und auch die
politische Sensitivitat eines Regulierungsvorhabens
bertcksichtigt. Die Richtlinien sollen auf alle Finanz-
marktregulierungen (Gesetze, Verordnungen,
Rundschreiben etc.) Anwendung finden, aber in
differenzierter Art und Weise.

In erster Linie dienen sie als Checkliste
wahrend der Regulierungstatigkeit.

Bei unbestrittenen oder rein formalen Anpassungen
unterhalb der Gesetzesstufe dlrften knappe Prifun-
gen und Erlduterungen gentgen.

In zweiter Linie ist ein gezielter Einsatz bei

ausgewahlten Projekten vorzusehen:

e Als Anleitung fir wirkungsorientierte Analysen.
Wichtige Gesetze und Bundesratsverordnungen
werden vertiefte Abklarungen und eine detail-
liertere Darstellung ihrer Resultate erfordern.
Solche Analysen, z.B. als eigenstandiger Bericht
oder als Teil des Berichtes einer Expertenkom-
mission, sollen als Entscheidungsgrundlage fur
den Bundesrat dienen und in Botschaften an
das Parlament einfliessen.

e Als Vorgabe fur vertiefte Studien. Bundesinterne
oder externe detaillierte Studien zu speziellen
Fragestellungen, wie Kosten-Nutzen-Analysen,
kénnen angezeigt sein bei Regulierungsvorha-
ben mit zu erwartenden grossen Auswirkungen
und umstrittener Wirksamkeit.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass fur solche
Analysen und vertiefte Studien ein zusatzlicher
Mittelbedarf fir die Behorden entstehen durfte.

Die Richtlinien bestehen aus zehn Grundsatzen und
beispielhaft formulierten Fragestellungen, welche
die Grundsatze jeweils — nicht abschliessend —
konkretisieren. Sie sind maglichst friihzeitig und

wiederholt in den Meinungsbildungs- und Regu-
lierungsprozess einzubeziehen. Zu Beginn dieses
Prozesses und bei wichtigen Meilensteinen hat die
zustandige Regulierungsbehorde oder eine beauf-
tragte Expertenkommission oder Arbeitsgruppe
eine Regulierung anhand der Richtlinien zu beur-
teilen. Gestitzt auf die Richtlinien ware zudem eine
nachtragliche Evaluation denkbar (u.a. mit Blick
auf Erfahrungen im Vollzug).

Der Aufwand bei der Anwendung der Richtlinien
soll verhaltnismassig sein. Nicht zu allen Grund-
satzen wird notwendigerweise eine schriftliche
Beurteilung erwartet. Zudem sind die Regulierungs-
behorden frei, zusatzliche Aspekte, die fur ihren
Zustandigkeitsbereich relevant sind, einzubeziehen
und besonders zu gewichten. Dies kénnen regula-
torische Schnittstellen mit anderen Politikbereichen
sein (z.B. die Wahrnehmung von Aufgaben des
Sozialversicherungsrechts durch private Versiche-
rungsunternehmen) oder langfristige Uberlegungen
zur Umverteilung zwischen den Generationen.
Weitgehende Quantifizierungen von Kosten und
Nutzen sind nicht fur alle Regulierungen sachdien-
lich. Angesichts der oft ungeniigenden oder ein-
seitigen Informationsgrundlagen und des naturge-
mass kaum bezifferbaren Nutzens bleiben Vorbehal-
te betreffend der Aussagekraft solcher Schatzungen
angebracht. Die Regulierungsbehérden sollen Gber
die notwendigen Mittel verfigen, um wirksame
Regulierungen erlassen und ihre Umsetzung erfolg-
reich begleiten zu kénnen.

Die Grundsatze sind einerseits fur die Abschatzung
der 6konomischen Wirkungen der Regulierung,
andererseits fir den Regulierungsprozess massgeb-
lich. Bestehende Zielkonflikte in der Prioritaten-
setzung der Regulierung werden durch die Anwen-
dung der Grundsatze nicht aufgel6st, aber bewuss-
ter und transparenter gemacht. Zu beachten ist
zudem, dass sich samtliche Grundsatze jeweils
auch auf Alternativen zu einer Regulierung sowie
auf einzelne Regulierungsvarianten beziehen.
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Auswirkungen der Regulierung (Grundsatze 1-5)

1. Standortattraktivitat des Finanzplatzes wahren

Die Regulierungsbehdérden bertcksichtigen Méqliche Fragestellungen:

die Kostenfolgen im internationalen Umfeld o Wird die Schweiz als Standort fir das Finanz-
und achten darauf, die Innovations- und Wett- geschaft attraktiver, z.B. indem der Marktzutritt
bewerbsfahigkeit des Finanzsektors nicht ein- fiir Schweizer Anbieter ins Ausland verbessert
zuschranken. Sie beurteilen die Zweckmassig- wird?

keit der Umsetzung internationaler Standards ¢ Wird insbesondere das Entwicklungspotenzial
sowie die Angemessenheit einer Differenzie- der Betroffenen nicht unverhéltnismassig

rung bzw. Harmonisierung der Regulierung. eingeschrankt?

e Dient eine teilweise oder vollumféngliche
Ubernahme internationaler Standards der
Standortattraktivitat?

2. Kosten und Nutzen fiir die Marktteilnehmer abwagen und differenziert regulieren

Die Regulierungsbehoérden streben eine hohe Méqliche Fragestellungen:
Wirksamkeit der Regulierung an. Sie schatzen e Werden die Ziele der Requlierung mit még-

soweit moglich ihre Auswirkungen und Kosten lichst geringen Kosten fiir die Marktteilnehmer
fur die Betroffenen und wagen diese gegen erreicht?

den erwarteten Nutzen ab. Sie verfolgen eine e Welche voraussichtlichen Kosten flir die Be-
verhaltnismassige, kostenglinstige und diffe- troffenen sind mit verniinftigem Aufwand
renzierte Regulierung, die den Besonderheiten abschétzbar (direkte Kosten bei der Aufsicht,
und Risiken einzelner Geschaftstatigkeiten und Umsetzungskosten und Kosten erschwerter
Branchen in angemessener Weise Rechnung oder entgangener Geschéfte bei den Beauf-
tragt. sichtigten)?

e [assen Unterschiede innerhalb des Betroffe-
nenkreises eine differenzierte Requlierung
sachgerecht erscheinen?

3. Gesamtwirtschaftliches Potenzial ausschépfen

Die Regulierungsbehoérden beurteilen die Aus-  Mdgliche Fragestellungen:
wirkungen einer Regulierung auf die Volkswirt- e Werden Funktionstahigkeit, Stabilitat und

schaft, insbesondere auf die Funktionsfahigkeit, Effizienz des Finanzsektors verbessert oder
Stabilitat und Effizienz des Finanzsektors, und beeintrachtigt?

streben eine Optimierung an. Sie berucksichti- e Wer wird durch die Regulierung besser gestellt,
gen die direkten und indirekten Umverteilungs- wer wird schlechter gestellt?

wirkungen einer Regulierung auch auf die * Welche volkswirtschaftlichen Umverteilungs-
anderen Wirtschaftssektoren und die Konsu- wirkungen sind zu erwarten (z.B. sektorielle
menten. Umverteilung, steuerliche Konsequenzen,

Risikotransfers, Generationentransfers)?
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4. Wettbewerbsneutralitdt in den Rahmenbedingungen anstreben

Die Regulierungsbehérden tragen den Aus- Mégliche Fragestellungen:

wirkungen einer Regulierung auf das Wettbe- o Hat die Regulierung Auswirkungen auf den
werbsumfeld, die Marktstrukturen und das Wettbewerb zwischen beaufsichtigten und
Marktverhalten Rechnung. Sie streben mdglichst nichtbeaufsichtigten Marktteilnehmern?
transparente und vergleichbare Wettbewerbs- e Bewirkt die Regulierung eine Anderung der
voraussetzungen fir alle Marktteilnehmer Marktstrukturen?

an und vermeiden unerwuinschte Verhaltens- e Wie werden die Marktteilnehmer auf veran-
anreize. derte Rahmenbedingungen reagieren?

5. Unsicherheiten, Risiken und unerwiinschte Wirkungen erfassen

Die Regulierungsbehoérden erldutern die einem  Mdgliche Fragestellungen:
Regulierungsvorhaben zu Grunde liegenden o Wie verlasslich ist die Einschdtzung der

Annahmen sowie die Unsicherheiten bei der Regulierungswirkungen?

Beurteilung der Auswirkungen. Sie benennen e Welche Risiken sind mit der Requlierung ver-
die Risiken einer Regulierung, einschliesslich bunden und wie relevant sind diese Risiken?
unerwuinschter wirtschaftlicher Konsequenzen, e Kann es zu unerwdnschten Wirkungen

und schatzen die Relevanz solcher Risiken ab. kommen, z.B. infolge von Zielkonflikten?

Sie bemuhen sich, solche Konsequenzen so-
weit moglich zu verhindern.

Prozess der Regulierung (Grundsatze 6-10)

6. Regulierungsbedarf fiir neue und bei bestehender Regulierung priifen

Die Regulierungsbehoérden verschaffen sich Mégliche Fragestellungen:

Klarheit Gber die Problemstellung sowie die e Besteht wirklich ein Problem (u.a. Marktver-
Ziele und Dringlichkeit einer geplanten Regu- sagen oder Marktunvollkommenheit) und,
lierung, wobei sie Anforderungen aus anderen wenn ja, welches?

Politikbereichen beachten. Sie beurteilen, ob e Inwieweit kdnnte das Problem durch alterna-
ein Problem auch durch alternative Massnah- tive Massnahmen (z.B. Marktlésung, Einzel-
men sachgerecht geldst werden kann. Sie Gber- fallentscheide, Selbstrequlierung) gleich gut
prifen bestehende Regulierungen auf ihre oder besser geldst werden als durch staatliche
Notwendigkeit. Regulierung?

e [st eine bestehende Regulierung nach wie
vor zielfihrend?
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7. Rechtlichen, 6konomischen und internationalen Handlungsspielraum
sowie Regulierungsvarianten beriicksichtigen

Die Regulierungsbehdrden analysieren den
Handlungsspielraum fiir eine geplante Regu-
lierung. Sie berlcksichtigen dabei die vertrag-
lichen Verpflichtungen der Schweiz, die Vor-
gaben internationaler Standards sowie das re-
gulatorische Umfeld auf auslandischen Finanz-
platzen. Sie tragen den 6konomischen und de-
mografischen Realitdten Rechnung. Sie prifen
verschiedene Regulierungsvarianten.

Mdéqliche Fragestellungen:

e Wie ist eine geplante Requlierung inhaltlich aus-
zugestalten (Rahmenregulierung oder detaillier-
te Regeln, Verhaltensvorschriften oder positive
Anreize etc.) und ist sie zu befristen (z.B. review
clause, sunset clause)?

* Inwieweit begrenzen internationale lorgaben
den politischen, inhaltlichen und zeitlichen
Handlungsspielraum?

e Welches sind die jeweiligen Vor- und Nachteile
verschiedener Requlierungsvarianten?

8. Transparent und versténdlich regulieren sowie Betroffene einbeziehen

Die Regulierungsbehoérden informieren Gber
geplante und hangige Regulierungsvorhaben.
Sie beziehen die betroffenen Kreise in ange-
messener Weise in die Planung und Ausarbei-
tung einer Regulierung ein und fuhren bei
wichtigen Vorhaben 6ffentliche Konsultationen
durch. Sie regulieren so systematisch, einfach
und verstandlich wie méglich.

Méqliche Fragestellungen:

o Wie werden die Betroffenen in den
Requlierungsprozess einbezogen?

e Wann und wie wird die Offentlichkeit
informiert?

e [st eine Regulierung fir die Betroffenen
und fir Dritte verstandlich?

9. Regulierungen inhaltlich und zeitlich koordinieren

Die Regulierungsbehoérden sorgen fir Koha-
renz zwischen bestehenden und geplanten
Regulierungen, einschliesslich der Selbstregu-
lierung, und setzen Prioritaten. Sie beachten
die Auswirkungen geplanter Regulierungen
auf verwandte Rechtsgebiete und sprechen
sich mit den betroffenen Bundesstellen und
den Selbstregulierungsorganisationen ab.

10. Umsetzung planen und begleiten

Die Regulierungsbehérden planen die Umset-
zung einer Regulierung und regeln die Ver-
antwortlichkeiten. Sie férdern die Umsetzung
namentlich durch Information und Ausbildung.
Sie prufen, ob Pilotprojekte oder Testlaufe
sinnvoll sind. Sie begleiten die Umsetzung im
Rahmen ihrer Mittel.

Méqliche Fragestellungen:

o Welche Querbeziige bestehen zu anderen
Regulierungsvorhaben oder bestehenden
Regulierungen?

* Hat ein Regulierungsvorhaben Auswirkungen
auf verwandte Rechtsgebiete (z.B. Begriindung
einer zivilrechtlichen Forderung, Mass der
Sorgfalt)?

¢ Welche Koordination ist notwendig und wie
ist vorzugehen?

Méqliche Fragestellungen:

e Bedarf es zur Umsetzung besonderer (be-
gleitender) Massnahmen?

o Wer stellt die Umsetzung sicher und wer ist
Ansprechstelle fiir Umsetzungsfragen?

¢ Sind Pilotprojekte oder Testldufe, auch mit
kleineren Instituten, durchzufihren, um
aussaqgekréftige Angaben zur Wirkung und
Wirksamkeit einer Regulierung zu erlangen?
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