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gehend konturlos geblieben ist.' Hinzu kommt, dass einerseits oft weder zwi-
schen den Begriffen ,,Selbstregulierung® und ,,Selbstreglementierung™ diffe-
renziert wird” noch — wie nachfolgend anhand der Mindeststandards aufge-
zeigt wird® — eine klare Grenzziehung zwischen Selbstregulierung und staatli-
cher Regulierung besteht." Unbestritten ist hingegen, dass das System der
Selbstregulierung zumindest im schweizerischen Finanzmarktrecht allgemein
anerkannt ist und — anders als teilweise im umliegenden Ausland — gegenwér-
tig auch nicht in Frage gestellt wird.” Die Selbstregulierung ist zudem gesetz-
lich statuiert: Art. 7 Abs. 3 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)® hilt ex-
plizit fest, dass die Selbstregulierung durch die Eidgendssische Finanzmarkt-
aufsicht FINMA unterstiitzt werden muss, wobei die Bestimmung allerdings
keine Anhaltspunkte iiber die Intensitdt der konkreten Unterstiitzung enthiilt.
Immerhin ist davon auszugehen, dass die FINMA jeweils iiberpriifen muss,
ob das Ziel eines konkreten Regulierungsvorhabens im Rahmen der Selbstre-
gulierung mindestens gleich gut oder gar besser erreicht werden kann als mit-
tels Regulierung durch die Aufsichtsbehdrde.” Die gleiche Bestimmung rdumt
der FINMA zudem die Moglichkeit ein, Selbstregulierung ,,im Rahmen ihrer
Aufsichtsbefugnisse als Mindeststandard an[zu]erkennen und durch[zu]-

PETER V. KUNZ, Corporate Governance — Tendenz von der Selbstregulierung zur Regulie-
rung, in: Kramer Ernst A./Nobel Peter/Waldburger Robert (Hrsg.), Festschrift fiir Peter
Bockli zum 70. Geburtstag, Ziirich 2006, 471 ff., 476; ALBRECHT LANGHART, Rahmenge-
setz und Selbstregulierung, Diss. Ziirich 1993, 93; PETER NOBEL, Schweizerisches Finanz-
marktrecht und internationale Standards, 3. Aufl., Bern 2010, 35; HUGO RENZ, Selbstregu-
lierung im schweizerischen Bankwesen — ein Erfolgskonzept?, in: von der Crone Hans
Caspar (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechtes, Festschrift fiir Dieter
Zobl zum 60. Geburtstag, Ziirich 2004, 129 ff., 131.
Ein Vorbehalt ist allerdings bei der franzosischen und englischen Ubersetzung der beiden
Begriffe zu machen: Das franzdsische ,,auto-réglementation bezieht sich exklusiv auf den
Erlass von Selbstregulierungsnormen, wéhrend ,,auto-régulation* sowohl die Normsetzung
als auch die Durchsetzung derselben erfasst. Ahnlich verhilt es sich im angelsidchsischen
Sprachraum bei der Verwendung von Begriffen wie ,.setting of industry standards* und
,self-regulation”; vgl. Eidgendssische Bankenkommission (EBK), Selbstregulierung im
Schweizer Finanzsektor, Juli 2007, 9.
3 Vgl. dazu unten Ziff. II1.
4 Vgl. ARNOLD MARTI, Selbstregulierung anstelle staatlicher Gesetzgebung?, ZB1 2000,
561 ff., 565.
5 Ausfiihrlich: PETER V. KUNZ, Instrumente der Rechtsvergleichung in der Schweiz bei der
Rechtssetzung und bei der Rechtsanwendung, ZVgIRWiss 108 (2009), 31-82, 63; URS ZU-
LAUF, Nationales und internationales Standardsetting im Banken- und Borsenrecht/
Selbstregulierung im Banken- und Finanzsektor: Thesen der Eidgendssischen Bankenkom-
mission, LeGes — Gesetzgebung und Evaluation, 3/2006, 35; siche aktuell auch Art. 26
VE-FinfraG, welcher an dem im Borsengesetz verankerten Prinzip der Selbstregulierung
festhalten will.
Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz,
FINMAG) vom 22. Juni 2007, SR 956.1.
Sofern dies im Ergebnis bejaht werden kann, geht damit i.d.R. ein Verzicht auf eine eigene
Regulierung zugunsten der Selbstregulierung einher. Vgl. dazu SUSAN EMMENEGGER, Ban-
kenaufsichtssystem der Schweiz, Audit Committee Quarterly 3/2012, 21 ft., 24.
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setzen“.® Auf diese anerkannten Mindeststandards wird nachfolgend einge-

gangen. Dabei wird nicht nur eine Einbettung der Mindeststandards im Sys-
tem der Finanzmarkt(selbst)regulierung vorgenommen, sondern auch den
Fragen nachgegangen, welche Rechtsnatur diese Selbstregulierungsnormen
aufweisen und — darauf aufbauend — welche materiellen und prozessualen
Grundsétze bei deren Erlass beachtet werden miissen.

II. Anerkannte Mindeststandards als Teil der Finanz-
markt(selbst)regulierung

A. Elemente der Selbstregulierung

In der Literatur finden sich unterschiedliche begriffliche Anndherungs- und
Definitionsversuche zur Selbstregulierung: WATTER/DUBS sind der Ansicht,
dass der Begriff am ehesten erfasst werden kann, ,,wenn er im Gegensatz zur
Gesetzgebung auf der Grundlage einer freiheitlich-demokratischen Verfas-
sung verstanden wird.“” Nach WEBER/BAUMANN ist Selbstregulierung als
eine Art der Normsetzung zu verstehen, die auf Regeln aufbaut, welche die
betroffenen Personen selber erarbeiten und implementieren.'® Fiir NOBEL ist
das Konzept der Selbstregulierung Ausfluss grundsétzlicher privater Freiheit,
besonders der Vertrags- und Assoziationsfreiheit, oder als Ordnung infolge
der Delegation einer staatlichen Titigkeit zu verstehen.'' LANGHART um-
schreibt die Selbstregulierung folgendermassen: ,,Private schaffen freiwillig
oder kraft staatlicher Delegation in einem sie betreffenden Bereich, in dem
ein Regelungsbedarf besteht, durch Vertrag, Satzung oder mit rechtlich nicht
bindenden Mitteln eine das offentliche Interesse wahrende Ordnung von
relativer Allgemeinheit.“'> WIEGAND/WICHTERMANN schliesslich definieren
Selbstregulierung als Konzept, welches ,,die Regelung eines grundsitzlich
ordnungsbediirftig erkannten Sachbereichs jenem (privaten) Kreis iiberlasst
oder zuweist, der materiell von der Regelung betroffen sein wird, weil seine
Akteure in irgend einer Weise in diesem Bereich titig sind*."

8 Diese Moglichkeit bestand bereits vor Inkrafttreten des FINMAG durch eine ,,Allgemein-
verbindlicherklarung® durch die EBK; vgl. dazu RENZ (Fn. 1), 137.

®  ROLF WATTER/DIETER DUBS, Bedeutung und Zukunft der Selbstregulierung im Kapital-
marktrecht, ST 2005, 743.

10 ROLF H. WEBER/SIMONE BAUMANN, Neukonzeption der Rechtsprechungsordnung im
Borsenwesen, Ziirich 2012, 64.

" NOBEL (Fn. 1), 35; ebenso FRANCO TAISCH, Finanzmarktrecht, 2. Aufl., Ziirich 2010, 29.

12 LANGHART (Fn. 1), 96 f.

13 'WOLFGANG WIEGAND/JURG WICHTERMANN, Der Einfluss des Privatrechts auf das dffent-
liche Bankrecht, in: Wiegand Wolfgang (Hrsg.), Die Banken im Spannungsfeld zwischen
offentlichem Recht und Privatrecht, Berner Bankrechtstag 1999, BBT Bd. 6, Bern 1999,
119 ff,, 129.
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Aus der Vielzahl an bestehenden Definitionen lassen sich m.E. vier allge-

meine Elemente der Selbstregulierung herausarbeiten:

i.  Private als Regelsetzer
Selbstregulierung setzt notwendigerweise voraus, dass generell-ab-
strakte Regeln nicht direkt von behordlichen/staatlichen Stellen erlas-
sen werden, sondern durch Rechtssubjekte des Zivilrechts.'* Als Re-
gelsetzer treten dabei typischerweise Marktteilnehmer bzw. eine
i.d.R. vereinsrechtliche”” Organisation der Marktteilnehmer auf.
Selbstregulierung kann demzufolge nicht vorliegen, wenn ein Nor-
menwerk unmittelbar von einer staatlichen Stelle erlassen wird."®

ii. Regelungsliicke
Selbstregulierung basiert dariiber hinaus auf der Annahme, dass ein
regelungsbediirftiger Sachverhalt vorliegt. Erst wenn die (vorwiegend
rechtspolitische) Bediirfnisfrage positiv beantwortet und die Selbst-
regulierung als probate Regelungsform identifiziert wird, werden ent-
sprechende Regelwerke erstellt."”

iii. Regelungszuldssigkeit
Mit der Regelungsliicke verwandt ist der Aspekt der Regelungszulis-
sigkeit: Das Vorliegen einer Regelungsliicke fiihrt nicht dazu, dass in
jedem Fall Selbstregulierung erlassen werden darf. Oftmals ist die
Kompetenzordnung bereits abschliessend und sieht ausschliesslich
hoheitliche Erlasse als Regelungsform vor.'® Selbstregulierung ist nur
dann (punktuell) moéglich, wenn der Gesetzgeber bewusst Spielraum
fiir sie ldsst und/oder eine Privatisierung von Staatsaufgaben erfolgt."’

Abgrenzungskriterium ist dabei nur, wer der unmittelbare Normgeber ist. Dies bedeutet ins-
besondere nicht, dass der Staat nicht ebenfalls an der Entstehung von Selbstregulierung mit-
wirken kann; vgl. dazu unten Ziff. 11.2.

So sind z.B. die Swiss Funds & Asset Management Association (SFAMA) und die Schwei-
zerische Bankiervereinigung (SwissBanking) als Vereine i.S.v. Art. 60 ff. ZGB organisiert.
Die SIX Swiss Exchange ist hingegen als Aktiengesellschaft konzipiert.

Von staatlicher Stelle genehmigte Normen konnen demzufolge auch Selbstregulierung sein.
Vgl. dazu auch WOLFGANG WIEGAND/JURG WICHTERMANN, Die Standesregeln der Ban-
ken als ,,blosse Auslegungshilfe, recht 2000, 28 ff.

KUNZ (Fn. 1), 476.

So wird z.B. die Beteiligungstransparenz im Borsenwesen nicht auf dem Wege der Selbstre-
gulierung, sondern durch Regulierung im Rahmen von Art. 20 BEHG geregelt; selbst wenn
die Borsenteilnehmer ein entsprechendes Bediirfnis fiir eigene Rechtsakte hegten, stiinde
ihnen die Selbstregulierung in diesem Bereich nicht offen. Zum Verhéltnis der Selbstregu-
lierung und Regulierung bei der Beteiligungstransparenz: PETER V. KUNz, Kapital-
marktrechtliche Beteiligungstransparenz im Lichte moderner Finanzinstrumente — Perspek-
tive der Schweiz, Der Gesellschafter 2010, 252 ff.

Dies u.a. auch deshalb, da die Selbstregulierung i.d.R. iiber eine rein autonome Normenbil-
dung hinausreicht und bei Regelverstossen auch Sanktionen vorsieht. Sieche dazu WATTER/
DuBS (Fn. 9), 743.
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iv. Gesteigertes Offentliches Interesse

Selbstregulierung bezieht sich auf Sachverhalte, die von erhéhtem In-
teresse flir die Allgemeinheit sind und zumindest teilweise auch 6f-
fentliche Interessen betreffen.”” Damit grenzt sie sich von ,,gewdhnli-
chen* Rechtsgeschéften Privater ab. So ist nicht jede Vereinbarung
zwangsldufig eine Selbstregulierung im hier verstandenen Sinn, eine
Selbstrggulierung kann aber im Einzelfall auf einer Vereinbarung
fussen.”!

B. Formen der Selbstregulierung

Neben der begrifflichen Erfassung bereitet auch eine klare Abgrenzung der
unterschiedlichen Formen der Selbstregulierung Schwierigkeiten. Zwar lassen
sich zumindest in der Theorie zwei Grundformen — die autonome, auf der
Grundlage privatautonomen Handelns basierende sowie die sich auf die De-
legation von staatlichen Kompetenzen stiitzende, obligatorische Selbstregulie-
rung — unterscheiden, eine genaue Grenzziehung erweist sich aufgrund ver-
schiedener Gemengelagen bzw. ,.Zwitterformen® in der Praxis freilich als
schwierig. Als gemeinsame Klammer ldsst sich immerhin ein allgemeines
Hauptziel der Selbstregulierung festhalten: Selbstregulierung zielt in allen
Auspragungsformen letztlich darauf ab, regulierungsvertretende Wirkung zu
erzeugen, d.h., in den durch sie geregelten Bereichen wird eine Ordnung von
generell-abstrakter Wirkung geschaffen, die jener der staatlichen Rechtset-
zung zumindest dhnelt.”

1. Autonome / Freie Selbstregulierung

Autonome (oder freie bzw. ,,echte*) Selbstregulierung liegt vor, wenn Private
aufgrund eigener Initiative, also ohne staatliche Mitwirkung (z.B. ohne einen
staatlich vorgeschriebenen Auftrag), mittels Satzung® oder Vertrag eine
Ordnung von (bloss) relativer Allgemeinheit schaffen, die durch Vereins-
oder Vertragszwang als Sanktionsmechanismus abgesichert ist.** Die auto-
nome Selbstregulierung ist Ausfluss der Privatautonomie und der Wirt-

20 Ahnlich: SABINE KILGUS, Effektivitit von Regulierung im Finanzmarktrecht, Habil. Ziirich
2005, St. Gallen 2007, N 148.

Vgl. z.B. die Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken (VSB
08), welche zwischen der Schweizerischen Bankiervereinigung (,,SBVg®) einerseits und
den Banken andererseits getroffen wurde.

22 Vgl. auch PETER NOBEL, Selbstregulierung, in: Margelisch Claude-Alain/Winzeler Chris-
toph (Hrsg.), Freiheit und Ordnung im Kapitalmarktrecht, Festgabe fiir Jean-Paul Chapuis,
Ziirich 1998, 121 f., fiir den bei der Selbstregulierung ,,die Eigenbildung von Regeln anstel-
le des Erlasses® im Vordergrund steht; siche ferner auch LANGHART (Fn. 1), 135.

Als Satzungen konnen qualifiziert werden: Allgemeine Geschéftsbedingungen, Verhaltens-
codices, Reglemente, Standesregeln und Verbandsstatuten.

24 KiLGUS (Fn. 20), N 141; WATTER/DUBS (Fn. 9), 743 f.

21

23
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schaftsfreiheit.”> Die durch autonome Selbstregulierung geschaffenen Regel-
werke sind keine Rechtssétze, sondern Rechtsgeschéfte und sind demzufolge
nicht objektives, sondern subjektives Recht. Normen, die der autonomen
Selbstregulierung zuzuordnen sind, wirken stets ausschliesslich inter partes.*
Zudem sind sie vollstindig dem Privatrecht zuzuordnen?’. Die Tatsache, dass
die autonome Selbstregulierung i.d.R. mit der priméren Intention erlassen
wird, eine staatliche Regulierung zu verhindern, hat keinen Einfluss auf den
privatautonomen Charakter der jeweiligen Selbstregulierungsnormen.

2. Obligatorische / Gesteuerte Selbstregulierung

Im Unterschied zur autonomen Selbstregulierung ist die obligatorische
Selbstregulierung (auch ,unechte, regulierte/gesteuerte Selbstregulierung
oder Koregulierung genannt) staatlich gelenkt. Sie kennzeichnet sich dadurch,
dass allgemein formulierte Vorgaben des staatlichen Gesetzgebers bestehen,
die jeweils durch private Rechtsetzung konkretisierend umgesetzt werden.”®
Die eigentliche Umsetzung der Vorgaben erfolgt demzufolge nicht durch eine
staatliche Vorschrift, sondern durch eine Selbstregulierung, die dem Privat-
recht entstammt.”’ Obligatorische Selbstregulierung stellt folglich eine Art
»Zwischenform® zwischen autonomer Selbstregulierung und staatlicher
Gesetzgebung dar.’® Allerdings gilt es zu beachten, dass es sich im Ergebnis
bei den von den Privaten erlassenen Normen nicht (mehr) um privatautonom
gesetzte Regelungen handelt, die bloss Inter-partes-Wirkung entfalten.’' Viel-
mehr bilden die Selbstregulierungsnormen i.d.R. Bestandteile des offent-
lichen Rechts (in Ausnahmefillen auch des Privatrechts) und gelten erga
omnes.”> Der Staat behilt in diesen Fillen lediglich eine Gewdhrleistungs-
bzw. Auffangverantwortung.*

25 EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 10.

26 KuNz (Fn. 1), 485 ff.; URS ZULAUF, Koregulierung statt Selbstregulierung, in: Jusletter
vom 4. November 2013, N 1 ff., N 16 ff.; EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 10.

27 CHRISTOPH WINZELER, N 135 zu Art. 7 FINMAG, in: Watter Rolf/Vogt Nedim Peter
(Hrsg.), Basler Kommentar Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2. Aufl., Basel 2010;
WATTER/DUBS (Fn. 9), 744.

28 Ahnlich: KILGUS (Fn. 20), N 148.

2  RENE RHINOW/GERHARD SCHMID/GIOVANNI BIAGGINI/FELIX UHLMANN, Offentliches
Wirtschaftsrecht, 2. Aufl., Basel 2011, 304.

30 MARTI (Fn. 4), 568; LANGHART (Fn. 1), 111 f.

31 WOLFGANG WOHLERS, Selbstregulierung — Aufsichtsrecht — Strafrecht: (Ziel-) Konflikte
und Interdependenzen, in: Ackermann Jiirg-Beat/Wohlers Wolfgang (Hrsg.), Finanzmarkt
ausser Kontrolle?, Selbstregulierung — Aufsichtsrecht — Strafrecht, Ziirich 2009, 267 ff.,
288.

32 WATTER/DUBS (Fn. 9), 744.

3 RHINOW/SCHMID/BIAGGINI/UHLMANN (Fn. 29), 304.
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Die staatliche Mitwirkung kann im Wesentlichen drei unterschiedliche

Formen der Intensitdt annehmen, wobei sich in der Praxis auch Kombinatio-
nen finden:**

i.  Ausdriickliche Ermdchtigung
Bei dieser Variante enthilt ein Gesetz oder eine Verordnung eine ex-
plizite Erméachtigung zur Selbstregulierung, welche regelméssig mit
einer Delegation der Rechtsetzungskompetenz an eine Selbstregulie-
rungsorganisation verkniipft ist.>> Der Staat nimmt dabei seine Auf-
sichtsfunktion haufig mittels Genehmigungsvorbehalt wahr.

ii. Rahmengesetz mit Grundsatzordnung
Nach dieser Konzeption verankert der Gesetzgeber die materiellen
Grundsitze einer Regelungsordnung ohne hinreichende Konkretisie-
rung im Gesetz (Rahmengesetz) und definiert die massgeblichen Re-
gelungsziele.’® Die Prizisierung erfolgt anschliessend — ohne explizi-
te Ermédchtigung — durch einen Selbstregulator, der hiufig als Fachin-
stitution iiber besondere (Markt)kenntnisse verfiigt.

iii. Staatlicher Druck ohne gesetzliche Regelung
Bei dieser Konstellation besteht keine staatliche Regelung, der Ge-
setzgeber kiindigt allerdings eine solche fiir den Fall an, dass der zu-
standige Selbstregulator untétig bleibt oder die staatlichen Vorgaben
nicht hinreichend gewahrleistet werden (subsididrer Regelungsvorbe-
halt).’” Anstelle staatlichen Drucks ist auch die Schaffung staatlicher
Anreize fiir Selbstregulatoren denkbar.

In sdmtlichen Konstellationen besteht die Regelungsmoglichkeit bzw.

Dispositionsfreiheit der Privaten nur noch — wenn {iberhaupt — rudimentar.
Die obligatorische Selbstregulierung kann deshalb auch als Verwirklichung
offentlicher Zwecke durch organisierte Private definiert werden. Teilweise
wird sie in der Lehre auch als ,,instrumentelle Selbstregulierung bezeichnet,
da eine 6ffentliche Zweckverfolgung existiert, die durch private Akteure rea-
lisiert wird.*® Selbstregulierung mit staatlichem Rahmen hat deshalb in jedem
Fall den Grundsitzen hoheitlicher Regulierung zu geniigen.™

34
35
36
37

38

39

Vgl. dazu WATTER/DUBS (Fn. 9), 744.

RENZ (Fn. 1), 135 ff.; MARTI (Fn. 4), 568.

EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 82.

ZULAUF (Fn. 26), N 46; LUKAS MORSCHER, Die Regulierung der schweizerischen Finanz-
markte, Diss. Ziirich 1992, 88.

PETER COLLIN, ,,Gesellschaftliche Selbstregulierung® und ,,Regulierte Selbstregulierung® —
ertragreiche Analysekategorien fiir eine (rechts-)historische Perspektive?, in: Collin Pe-
ter/Bender Gerd/Ruppert Stefan/Seckelmann Margrit/Stolleis Michael (Hrsg.), Selbstregu-
lierung im 19. Jahrhundert — zwischen Autonomie und staatlichen Steuerungsanspriichen,
Frankfurt 2011, 3 ff., 6. Diese obligatorische Selbstregulierung wird auch als mittelbare
staatliche Rechtsetzung gewertet (,,governance at a distance); vgl. dazu auch WOHLERS
(Fn. 31), 288.

ZULAUF (Fn. 5), 44 m.w.H.
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3. Als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung i.S.v. Art. 7 Abs. 3
FINMAG

Die FINMA hat wie bereits erwahnt geméss Art. 7 Abs. 3 FINMAG die Mog-
lichkeit, Selbstregulierungen auf Antrag einer Selbstregulierungsorganisation
oder von sich aus als Mindeststandard anzuerkennen. Das Vorliegen dieser
(Delegations)norm auf Gesetzesstufe fiihrt allerdings nicht zu einer Ein-
ordnung der anerkannten Mindeststandardselbstregulierung in die Kategorie
der obligatorischen Selbstregulierung, da die gesetzliche Grundlage zu wenig
konkret ist: Es wird weder eine Selbstregulierungsorganisation bezeichnet,
welche als Mindeststandards anzuerkennende Selbstregulierungen erlassen
kann, noch werden genauere Angaben iiber die Regelungsmaterie gemacht.*’
Allerdings liegt keine freie Selbstregulierung vor, auch wenn zumindest die
theoretische Moglichkeit besteht, eine ohne Einfluss der FINMA zustande ge-
kommene, freie Selbstregulierung als Mindeststandard anzuerkennen. In der
Praxis nimmt die FINMA allerdings massgebenden Einfluss auf die Re-
gulierungen 1.S.v. Art. 7 Abs. 3 FINMAG; die meisten anerkannten Selbst-
regulierungen werden auf Wunsch oder zumindest auf Druck der FINMA er-
lassen.” Somit stellen die als Mindeststandard anerkannten Selbstregulier-
ungen eine Art ,,Zwischenform* dar, die Elemente der freien und der obliga-
torischen Selbstregulierung vereinigt.*

III. Rechtsnatur der Mindeststandards: objektives Recht
oder ,,blosse*“ Auslegungshilfe?

A. Stand der Lehre und Rechtsprechung

In der Literatur und Rechtsprechung wird seit langerem die Rechtsnatur der
als Mindeststandard anerkannten Selbstregulierungen diskutiert. Dabei geht
es um die Frage, ob diese Mindeststandards objektive Rechtsnormen sind
oder ob sie als (blosse) private Vereinbarungen zu qualifizieren sind. Diese
Unterscheidung ist nicht bloss theoretischer Natur: Im ersten Fall wire die
Selbstregulierung Bestandteil der schweizerischen Rechtsordnung und von
sdmtlichen rechtsanwendenden Behorden anzuwenden, im zweiten Fall wiren
die Mindeststandards nur fiir jene verbindlich, die sich ihr ausdriicklich unter-

4 Anders z.B. die obligatorische Selbstregulierung im Borsenrecht: Art. 4 Abs. 1 BEHG dele-
giert die ,,Betriebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation explizit an die Borse.

41 Vgl. dazu RENZ (Fn. 1), 136 ff.

42 Ahnlich auch ULRICH HAFELIN/WALTER HALLER/HELEN KELLER, Schweizerisches Bun-
desstaatsrecht, 8. Aufl., Ziirich 2012, N 160a, welche diese Art der Selbstregulierung als
,gesteuert” bezeichnen, da der Staat die Selbstregulierung — je nach Einzelfall — veranlasst,
fordert oder mit den Selbstregulatoren aushandelt.
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worfen haben, und bei der Rechtsanwendung gegebenenfalls als Hilfe in Aus-
legungsfragen beizuziehen.

Die FINMA (bzw. die frilhere EBK) und ein grosser Teil der Lehre erach-
ten die Mindeststandards als Auslegungshilfe fiir das objektive Recht und pla-
dieren somit fiir deren privatrechtliche Natur,” immerhin wird im Schrifttum
zumindest vereinzelt vorgebracht, dass die Mindeststandards als objektives
Recht zu qualifizieren sind.** Das Bundesgericht hat in zwei Entscheiden die
als Mindeststandard anerkannte Vereinbarung iiber die Sorgfaltspflicht der
Banken (VSB) als privatrechtliche Vereinbarung qualifiziert:* In BGE 109 Ib
146 anerkennt das Bundesgericht zwar, dass die VSB nicht nur private, son-
dern auch offentliche Interessen verfolge. Es bestitigt auch, dass die VSB
eine Art Minimalstandard zu den im BankG enthaltenen Sorgfaltspflichten
darstelle.* Die Zuordnung zum objektiven Recht verneint das Bundesgericht
aber mit der Argumentation, dass dic VSB auch ohne die Beteiligung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) hitte ausgearbeitet werden kénnen und
die SNB nicht die Moglichkeit hatte, den Parteien einseitig Pflichten aufzuer-
legen und diese nétigenfalls mit Verwaltungszwang durchzusetzen.*’ Zum
Zeitpunkt von BGE 109 Ib 146 war allerdings das Geldwischereigesetz
(GwG)* noch nicht in Kraft und die VSB noch nicht fiir alle Banken verbind-
lich. In BGE 125 IV 139, welcher sich ebenfalls mit der VSB befasst, qualifi-
ziert das Bundesgericht die VSB als Auslegungshilfe fiir die strafrechtliche
Beurteilung von mangelnder Sorgfalt i.S.v. Art. 305" StGB* . Zu diesem
Zeitpunkt war die VSB zwar bereits durch die EBK als Mindeststandard an-
erkannt worden,” jedoch dussert sich BGE 125 IV 139 ff. nicht zur generel-

4 EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 10; vgl. hinsichtlich der VSB: GEORG FRIEDLI, Die Stan-
desregeln der Banken — Wechselwirkungen zwischen Privatrecht und 6ffentlichem Recht,
in: Wiegand Wolfgang (Hrsg.), Die Banken im Spannungsfeld zwischen 6ffentlichem Recht
und Privatrecht, Berner Bankrechtstag 1999, BBT Bd. 6, Bern 1999, 31 ff., 49, der die VSB
zwar als privatrechtliche Vereinbarung bezeichnet, ihr aber zumindest funktionell die Rolle
eines staatlichen Erlasses beimisst; NADINE MAYHALL, Aufsicht und Staatshaftung, Diss.
Freiburg, AISUF Bd. 269, Ziirich/Basel/Genf 2008, 182 f., spricht sich aufgrund der fehlen-
den ausdriicklichen verfassungsméssigen Erméichtigung sowie einer formell-gesetzlichen
Grundlage gegen die Qualifikation als objektives Recht aus; dhnlich auch MARTI (Fn. 4),
576.

4 MONIKA ROTH, Die Standesregeln der Schweizer Banken und ihre Relevanz fiir eine Haf-
tung aus Vertrag und Delikt, Diss. Basel 2004, 19 f., 111 ff., welche als Mindeststandard
anerkannte Selbstregulierung mit materiellen Verordnungen gleichsetzt; dhnlich auch
KILGUS (Fn. 20), N 163 ff.

4 BGE 109 Ib 146; BGE 125 IV 139.

4 BGE 109 Ib 146 E. 3a.

47 BGE 109 Ib 146 E. 3a. Das Bundesgericht stiitzte sich in diesem Entscheid auf die Subordi-

nationstheorie; vgl. dazu LANGHART (Fn. 1), 127.

Bundesgesetz tiber die Bekdmpfung der Geldwischerei und der Terrorismusfinanzierung im

Finanzsektor (Geldwischereigesetz, GwG) vom 10. Oktober 1997, SR 955.

4 Schweizerisches Strafgesetzbuch (StGB) vom 21. Dezember 1937, SR 311.0.

0 BGE 1251V 139 E. 3d.

31 FRIEDLI (Fn. 43), 37.
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len Rechtsnatur der VSB, sondern lediglich zu deren Rechtsnatur im Verhalt-
nis zu strafrechtlichen Fragen. Das Bundesgericht verneint auch in diesem
Entscheid (ohne genauere Erorterung) die Qualifikation als objektives Recht.
Es dussert sich auch nicht dariiber, ob eine Selbstregulierung iiberhaupt je
objektiv-verbindliche Wirkung entfalten konne und allenfalls unter welchen
Voraussetzungen eine solche zu bejahen wire.”

B. » Wirkungsorientierte* Betrachtungsweise

Die Klassifizierung der als Mindeststandard anerkannten Selbstregulierung
als objektives Recht oder blosse Auslegungshilfe kann m.E. nur anhand einer
Analyse der adressatenbezogenen (Aus)wirkungen erfolgen. Dabei sind so-
wohl die Folgen bei den Direktunterworfenen als auch die Reflexwirkungen
bei deren Kunden, Geschéftspartnern und bei staatlichen Stellen (z.B. Ge-
richte und FINMA) zu beriicksichtigen. Mit anderen Worten (und in An-
lehnung an den ,,duck test*): Wenn sich etwas wie objektives Recht auswirkt,
ist es objektives Recht, auch wenn es kein sichtbares Etikett mit der Anschrift
,»objektives Recht™ trdgt bzw. nicht im formellen Gesetzgebungs- oder Ver-
ordnungsgebungsverfahren erlassen wurde.

1. Erga-omnes-Wirkung fiir Private

Die Anerkennung durch die FINMA fiihrt fiir Private zu einer Erga-omnes-
Wirkung der Selbstregulierungsbestimmung: Als Folge der Anerkennung gel-
ten die Regeln nicht nur fiir die Mitglieder der entsprechenden Selbstregulie-
rungsorganisation, sondern sind auch auf von der FINMA {iberwachte Ins-
titute anwendbar, welche unter Umstidnden nicht an der Ausarbeitung beteiligt
waren und/oder nicht Mitglied der entsprechenden Selbstregulierungsor-
ganisation sind.” Uberdies sind auch Dritte wie z.B. Gliubiger, Anleger und
Versicherte zumindest mittelbar von der anerkannten Selbstregulierung bet-
roffen, da sich ihre Geschéftspartner als Direktadressaten an die Regelungen
halten miissen.

Die Wirkung der anerkannten Selbstregulierung ist demzufolge fiir Private
einschneidender als jene von FINMA-Rundschreiben, da diese nur die FIN-
MA binden und fiir Beaufsichtigte keine unmittelbare Wirkung haben.**

32 Ausfiihrlich zu den BGE: WIEGAND/WICHTERMANN (Fn. 16), 34.

33 EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 5, 10; GEORG MULLER/FELIX UHLMANN, Elemente einer
Rechtssetzungslehre, 3. Aufl., Ziirich 2013, N 497; ZULAUF (Fn. 26), N 22; RENZ (Fn. 1),
135 ff.; ZULAUF (Fn. 5), 38, 45; WATTER/DUBS (Fn. 9), 744 f.

Die FINMA wird allerdings im Einzelfall direkt gestiitzt auf das anwendbare Finanzmarkt-
gesetz eine Verfiigung im Sinne des Rundschreibens erlassen.

54
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2. Staatliche Durchsetzungsgarantie

Zur Erga-omnes-Wirkung tritt die staatliche Durchsetzungsgarantie hinzu:
Die Einhaltung der Mindeststandards wird von den Priifgesellschaften® und
der FINMA iiberpriift und durchgesetzt.”® Stellt die FINMA (oder eine Priif-
gesellschaft) eine Verletzung einer als Mindeststandard anerkannten Selbst-
regulierung fest, so verhingt die Aufsichtsbehdrde Sanktionen.”” Durch
diesen staatlichen Rahmen erhdhen sich die Legitimitét, die Wirksamkeit so-
wie die Glaubwiirdigkeit der Normen.*® Die FINMA garantiert ein Minimum
an Qualitdt und fordert so Vertrauen der Kunden in die den Mindeststandards
unterworfenen Institutionen.

3. Einschrankung der Privatautonomie

Durch die Anerkennung wird — spiegelbildlich zur Erga-omnes-Wirkung und
zur staatlichen Durchsetzungsgarantie — in die Privatautonomie sowohl der
Mitglieder als auch der Nichtmitglieder von Selbstregulierungen eingegriffen:
Da nun alle {iberwachten Institute (zumindest einer bestimmten, aufsichts-
rechtlich relevanten Kategorie) von der Regelung betroffen sind, liegt bei
einer materiellen Betrachtung eine Regulierung vor. Innerhalb einer Branche
fiihrt die Anerkennung dazu, dass eine fiir alle zu beachtende Vereinheit-
lichung von (minimalen) Standards vorgenommen wird.” Fiir die Mitglieder
der Selbstregulierungsorganisationen dndert sich auf den ersten Blick wenig,
schliesslich haben sie sich bereits freiwillig der Verbandsordnung unter-
worfen. Einzig die mit einem Austritt aus dem Verband verbundene Wirkung,
dass die Regelwerke dann fiir sie nicht mehr anwendbar sind, fallt weg. Fiir
die Nichtmitglieder bestehen hingegen als Folge einer Anerkennung ein ein-
geschriankter Handlungsspielraum sowie unter Umstinden Umsetzungs- und

35 FINMA-Rundschreiben 2008/10: Selbstregulierung als Mindeststandard, Rz. 3: ,,Die Priif-
gesellschaften priifen die Einhaltung der als Mindeststandard anerkannten Selbstregulierung
nach Massgabe des FINMA-RS 13/3 ,,Priifwesen® und halten das Ergebnis allfélliger Prii-
fungshandlungen im Priifbericht fest.

36 Art. 7 Abs. 3 FINMAG; vgl. dazu auch RENZ (Fn. 1), 135 ff.

57 Der FINMA stehen bei Verletzung der als Mindeststandards anerkannten Selbstregulierun-
gen insbesondere die Instrumente gemiss Art. 24 ff. FINMAG zur Verfiigung, d.h., sie kann
ein Verfahren er6ffnen (Art. 30 FINMAG), den ordnungsgeméssen Zustand wiederherstel-
len (Art. 31 FINMAG), ein Berufsverbot verhdngen (Art. 33 FINMAG), den erwirtschafte-
ten Gewinn einziechen (Art. 35 FINMAG), Untersuchungsbeauftragte einsetzen (Art. 36
FINMAG) und die Zulassung des Marktteilnehmers entziehen (Art. 37 FINMAG).

38 HANS CASPAR VON DER CRONE/TATJANA LINDER, Regulierung: Reputation, Vertrauen und

Verantwortung, in: Kunz Peter V./Herren Dorothea/Cottier Thomas/Matteotti René (Hrsg.),

Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, Festschrift fiir Roland von Biiren, Basel 2009, 723

ff., 730; EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 21 f.

Weitergehende Massnahmen als diejenigen, die in den Mindeststandards vorgesehen sind,

stehen allerdings jedem Institut weiterhin offen.
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Opportunititskosten.”” Durch die Anerkennung werden somit aus Sicht der
Branchenteilnehmer generell-abstrakte, verbindliche Normen geschaffen,
d.h., es tritt eine Regelung in Kraft, die sich an eine unbestimmte Vielzahl
von Adressaten richtet, eine unbestimmte Zahl von Féllen erfasst und Rechte
sowie Pflichten von Privaten begriindet.

4. »Defensive™ Bindungswirkung?

Unklar ist, inwiefern die FINMA und die Gerichte durch die Mindest-
standardselbstregulierung gebunden werden. Meines Erachtens ist hier
zwischen der Rechtsetzung i.w.S. bzw. Regulierung einerseits und der
Rechtsanwendung andererseits zu unterscheiden. Der FINMA (und dem Ge-
setz- und Verordnungsgeber) steht es frei, unter Einhaltung der Regulierungs-
und Rechtsetzungsgrundsétze weitergehende Bestimmungen zu erlassen. Die
anerkannten Bestimmungen betreffen — wie der Begriff ,,Mindeststandard*
insinuiert — lediglich minimal einzuhaltende Grundsétze, die im Rahmen der
Rechtsetzung ohne weiteres ergédnzt und verschirft werden konnen.

Bei der Rechtsanwendung liegt eine andere Ausgangslage vor: Hier stellt
sich die Frage, ob die FINMA eine unbestimmte Gesetzesnorm anders (weni-
ger streng oder strenger) anwenden kann, als dies eine von ihr als Mindest-
standard anerkannte Selbstregulierung tut. Damit eng verbunden ist die Frage,
ob ein betroffenes Rechtssubjekt der FINMA die Mindeststandards auch ent-
gegenhalten kann (und die Mindeststandards somit ,,defensiv wirken). Ent-
scheidend ist hier Art. 9 BV, welcher ,,Anspruch auf Schutz des berechtigten
Vertrauens in behordliche Zusicherungen oder sonstiges, bestimmte Erwar-
tungen begriindendes Verhalten der Behorden“®' verleiht. Die Anerkennung
durch die FINMA schafft eine Vertrauensgrundlage und ein berechtigtes Ver-
trauen der Marktteilnehmer, dass geméss Mindeststandards konformes Ver-
halten nicht von der FINMA oder einer anderen staatlichen Behorde sanktio-
niert wird, sofern nicht weitergehende Bestimmungen in einem Gesetz oder
einer Verordnung enthalten sind. Die Bezeichnung ,,Mindeststandard“ ver-
mag hier das Vertrauen nicht zu zerstoren. Die Mindeststandards werden von
der Branche zu Recht mit (zumindest knapp) ,,geniigend* gleichgesetzt. Es ist
m.E. mit dem Vertrauensgrundsatz von Art. 9 BV nicht vereinbar, wenn eine
staatliche Behorde Normen fiir eine ganze Branche als verbindlich erklart
(und damit z.B. ein bestimmtes Verhalten als zumindest geniigend qualifi-
ziert), diese Normen dann — z.B. als Folge der Qualifizierung als privatrecht-
liche Vereinbarung — aber nicht ohne weiteres von ihr und von anderen staat-
lichen Institutionen wie beispielsweise von Gerichten anzuwenden wiéren.

% Ausfiihrlich zu den Kosten SITA MAZUMDER, Finanzmarkt im Spannungsfeld von Uberre-
gulierung und Deregulierung, ST 2006, 519 ff., 520.
¢ BGE1291161,E.4.1.
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Dies umso mehr, als den anerkannten Mindeststandards die gleiche Funktion
wie staatliche Regulierung zukommt: Es wird letztlich eine verbindliche
Grundlage fiir alle Marktteilnehmer geschaffen, welche den Glaubiger-, An-
leger-, Versicherten- sowie den Funktionsschutz gewahrleistet.

5. Fazit: Mindeststandards als Regulierungssubstitut

Mindeststandardselbstregulierung 1.S.v. Art. 7 Abs. 3 FINMAG ist m.E. dem
objektiven Recht zuzuordnen: Durch die staatliche Anerkennung von Selbst-
regulierungsnormen werden die von Privaten geschaffenen Regeln hoheitlich
und erhalten Rechtsnormcharakter, d.h., es wird eine generell-abstrakte, ver-
bindliche Grundlage fiir alle Behorden und Marktteilnehmer geschaffen. Die
Moglichkeit der Anerkennung von Selbstregulierungen gibt dem Staat eine
zusitzliche Option zur Erfiillung seiner Regulierungsaufgaben; die als Min-
deststandard anerkannte Selbstregulierung kann deshalb auch als Re-
gulierungssubstitut qualifiziert werden. Durch die Klassifizierung als von
Privaten gesetztes objektives Recht ist die Frage nach Zuordnung des privat
gesetzten Rechts zum o6ffentlichen Recht oder zum Privatrecht allerdings
nicht beantwortet. Diese Zuordnung muss vielmehr bei jeder einzelnen als
Mindeststandard anerkannten Selbstregulierung anhand der von der bundes-
gerichtlichen Rechtsprechung aufgestellten Kriterien erfolgen.®

IV. Mindeststandards und Regulierungsgrundsitze

A. Allgemeine Voraussetzungen fiir die Ubertragung von
Rechtsetzungsbefugnissen an Private

Das Rechtsetzungsprimat steht nach der verfassungsrechtlichen Konzeption
der Legislative zu und wird als Aufgabe grundsétzlich der Bundesversamm-
lung zugewiesen.” Der , Erlass“ von objektivem Recht durch Selbstregu-
lierungsorganisationen des Finanzmarktrechts — d.h. durch nichtstaatliche, in
der Verfassung nicht verankerte Organisationen — stellt grundsitzlich einen

92 Vgl. Urteil 4C.382.1995 des BGer vom 27. September 1996, E. 1. a), publiziert in ZBI
1997, 410 ff.: ,,Das Bundesgericht stiitzt sich fiir die Abgrenzung des 6ffentlichen vom pri-
vaten Recht auf verschiedene Theorien, wobei keiner a priori ein Vorrang zukommt. Viel-
mehr priift es in jedem Einzelfall, welches Abgrenzungskriterium den konkreten Gegeben-
heiten am besten gerecht wird. Damit trigt es dem Umstand Rechnung, dass der Unter-
scheidung zwischen privatem und offentlichem Recht ganz verschiedene Funktionen zu-
kommen, je nach den Regelungsbediirfnissen und insbesondere den Rechtsfolgen, die im
Einzelfall in Frage stehen; sie lassen sich nicht mit einem einzigen theoretischen Unter-
scheidungsmerkmal erfassen. Subordinations-, Interessen-, Funktions- und modale Theorie
werden daher kombiniert im Sinne eines Methodenpluralismus auf den Einzelfall ange-
wandt®; vgl. ferner auch BGE 109 Ib 146 E. 1. b).

6 Vgl. Art. 148/163 f. BV.
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Eingriff in die demokratisch legitimierte Ordnung der Regelungskompetenzen
dar, welcher der Gewaltenteilung zuwiderlduft.** Daher muss bei den an-
erkannten Selbstregulierungsnormen vorfrageweise geklart werden, inwiefern
die Delegation von hoheitlichen Befugnissen an Private {iberhaupt zuldssig
ist.

Die Bundesverfassung sieht in Art. 164 Abs. 2 vor, dass untergeordnete
Rechtsetzungsbefugnisse durch Bundesgesetz iibertragen werden kénnen. Die
gesetzliche Grundlage muss eine ausreichende Bestimmtheit aufweisen, da-
mit die rechtsstaatlichen Anliegen der Rechtsgleichheit, Vorhersehbarkeit
staatlichen Handelns und demokratische Legitimation gewahrt sind.® Daher
muss sich die Ubertragung auf Fragen untergeordneter, vor allem technischer
Natur beschrinken.®® Zudem sollte eine Interessenabwigung ergeben, dass
die Bedeutung der Materie keinen oOffentlichen, demokratischen Gesetz-
gebungsprozess erfordert und ein allfilliges Scheitern ,,vertrigt.” Die Mog-
lichkeit der Ubertragung an nichtstaatliche Privatorganisationen muss
schliesslich gemiss der h.L. in der Verfassung vorgesehen werden.®®

Objektives Recht zeichnet sich zudem insbesondere dadurch aus, dass Pri-
vate von Anfang bis Ende des Regulierungsprozesses miteinbezogen werden.
Dies geschieht einerseits informell durch Lobbyarbeit und sonstige nicht nor-
mierte Beeinflussung, formell aber anderseits auch durch Stellungnahmen in
Konsultationsverfahren (Vernehmlassung oder Anhoérungen). Damit werden
Transparenz, die Beriicksichtigung von privaten und 6ffentlichen Interessen
sowie die Verhiltnisméssigkeit gewihrleistet.”” Da durch die Anerkennung
als Mindeststandard auch anfanglich private Regelwerke fiir 6ffentliche Zwe-
cke eingesetzt werden,” sind diese Aspekte von hoher Relevanz: Die Delega-
tion von reinen Vollzugs- bzw. Verwaltungsaufgaben an Private ist heute
langst Realitdt und wird auch akzeptiert. Bei der Delegation von Rechtset-
zungsaufgaben an Private herrscht hingegen tendenziell Skepsis und Miss-

% Ausfiihrlich zu den staatsrechtlichen Folgen einer Delegation: JEAN-FRANCOIS AUBERT/
PASCAL MAHON, Petit commentaire de la Constitution fédérale de la Confédération suisse
du 18 avril 1999, Ziirich 2003, 1253.

% MULLER/UHLMANN (Fn. 53), N 489 f.; ROLF H. WEBER/HANS GEIGER/CHRISTINE BREI-
NING-KAUFMANN/RONNIE SCHMITZ/ANSELM S. TROTT, Integrierte Finanzmarktaufsicht,
Rechtliche und 6konomische Beurteilung des FINMA-Projekts, Schweizer Schriften zum
Bankrecht, Band 82, Ziirich 2006, 125.

% MORSCHER (Fn. 37), 139; HAFELIN/HALLER/KELLER (Fn. 42), N 1890.

67 MORSCHER (Fn. 37), 139.

% URSULA BRUNNER, Rechtsetzung durch Private, Diss. Ziirich 1992, 147 ff.; LANGHART
(Fn. 1), 296 ff.; MARTI (Fn. 4), 569. Als Beispiel einer verfassungsrechtlichen Grundlage
kann die Allgemeinverbindlicherkldrung von Generalarbeitsvertrdgen i.S.v. Art. 110 Abs. 1
lit. d BV erwihnt werden.

¢ MULLER/UHLMANN (Fn. 53), N 492; ZULAUF (Fn. 26), N 12.

70 KILGUS (Fn. 20), N 148 bezeichnet dieses Verfahren als ,,Buttom up approach® und die
obligatorische Selbstregulierung als ,,Top down approach*.
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trauen, insbesondere wenn Private Offentliche Interessen wahrnehmen sol-
len.”!

B. Einhaltung der Regulierungsgrundsitze durch die
Mindeststandardselbstregulierung?

1. Materiell-rechtliche Voraussetzungen

Die Grundlage flir die Anerkennung von Selbstregulierungsnormen findet
sich in Art. 7 Abs. 3 FINMAG, d.h. in einem Gesetz im formellen Sinn. Zu-
dem liegt der Mindeststandardregulierung immer eine Genehmigung durch
die FINMA und damit durch eine staatliche Behorde zugrunde. Es ist aller-
dings fraglich, ob die gesetzliche Grundlage geniigend bestimmt ist: Art. 7
Abs. 3 FINMAG nennt weder spezifische Selbstregulierungsorganisationen
noch einen genauen Regelungsgegenstand,’” sondern halt lediglich in allge-
meiner Weise fest, dass die FINMA die Selbstregulierung unterstiitzt und
»diese im Rahmen ihrer Aufsichtsbefugnisse als Mindeststandard anerkennen
und durchsetzen* kann. Zudem fehlt den als Mindeststandard anerkannten
Selbstregulierungen — im Unterschied zu dhnlichen Normen im Bereich des
Miet- oder Arbeitsrechts — eine verfassungsméssige Grundlage.” Schliesslich
regeln die anerkannten Mindeststandardselbsregulierungen keine Fragen von
untergeordneter Bedeutung: Bereits bei einem kurzen Blick auf die Auflis-
tung der anerkannten Selbstregulierung’™ lisst sich erkennen, dass teilweise
brisante Fraugen von grosser Wichtigkeit beantwortet werden.” Als Beispiel
konnen die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken (VSB) genannt
werden. Diese Richtlinien sind nicht bloss technischer Natur, sondern regeln
wichtige Rechte und v.a. Pflichten eines fiir die Schweiz zentralen Wirt-
schaftssektors.

71" MORSCHER (Fn. 37), 137; MARTI (Fn. 4), 561. Diese Skepsis kann zu einer Tendenz weg
von der Selbstregulierung und hin zur Regulierung fiihren; ausfiihrlich dazu: KUuNz (Fn. 1),
491 ff.

Eine allgemeine Grenze ergibt sich immerhin durch die Auflistung der Finanzmarktgesetze
in Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

73 Vgl. auch EBK-Selbstregulierung (Fn. 2), 10; WIEGAND/WICHTERMANN (Fn. 16), 32.

™ Vgl. dazu das FINMA-Rundschreiben 2008/10: Selbstregulierung als Mindeststandard, An-
hang, Rz. 1 ff.

In der Regel diirfte durch die Mindeststandardselbstregulierung auch in die Wirtschaftsfrei-
heit nach Art. 27 BV eingegriffen werden, weshalb auch die Voraussetzungen von Art. 36
BV gegeben sein miissen.

72
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2.

Verfahrens(ablauf)technische Aspekte

Die FINMA hilt in ihren ,,Leitlinien zur Finanzmarktregulierung*’® die Ziele
und Verfahren fiir die Rechtsetzung im Finanzmarktsektor fest. Dazu gehoren
insbesondere folgende Punkte, welche die Wahrung der 6ffentlichen Interes-
sen und die Transparenz sicherstellen sollen:

,Einbezug der Betroffenen (Ziffer 12) — Die FINMA bezieht die Be-
troffenen — soweit moglich auch die Kunden der Beaufsichtigten —
und allenfalls weitere Behdrden in die Ausarbeitung ein. Dies erfolgt
im Rahmen der 6ffentlichen oder konferenziellen Anhérung zu Re-
gulierungsvorhaben. Auf eine Anhorung kann verzichtet werden,
wenn sich eine Anderung einer FINMA-Regulierung zwingend aus
iibergeordnetem Recht ergibt und bei der Ubernahme und Aus-
gestaltung wenig Gestaltungsspielraum besteht oder die Anpassung
einer bestehenden FINMA-Regulierung rein technischer Natur oder
inhaltlich unbedeutend ist. Soweit die Bedeutung der Regulierung
dies rechtfertigt und die Umstidnde und die zeitlichen Vorgaben dies
erlauben, konnen die Betroffenen auch ausserhalb einer Anhérung in
den Regulierungsprozess einbezogen werden.

[...]

Transparenz (Ziff. 14): Die FINMA informiert so frith als moglich
iiber hingige Regulierungsprojekte und deren Fortschritte. Sie flihrt
zu erarbeiteten Entwiirfen und Erlduterungsberichten grundsétzlich
eine Offentliche Anhorung durch und gibt allen Interessierten Ge-
legenheit, sich zu &dussern. Die eingegangenen Stellungnahmen
publiziert sie gemeinsam mit einem Bericht iiber die Anhorung und,
in der Regel, der verabschiedeten Regulierung. Der Anhorungsbericht
beinhaltet namentlich die Reaktion der FINMA auf die in den
Stellungnahmen vorgebrachten relevanten Anliegen.”’

Gemdss Ziffer 21 der Leitlinien fordert die FINMA die Selbstregulie-

rungsverbiande zudem auf, die Grundanliegen der Leitlinien zu beachten. Die
FINMA gibt allerdings die Uberpriifung und die Durchsetzung der oben ge-
nannten Grundsitze an die Selbstregulatoren weiter.”® Sie nimmt zwar aktiv
Einfluss auf den Inhalt der anzuerkennenden Selbstregulierung;” oft werden
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FINMA, Leitlinien zur Finanzmarktregulierung, Bern 2013 <http://www.finma.ch/d/regu
lierung/gesetze/Documents/leitlinien-finanzmarktregulierung-20130703-d.pdf> (besucht am
31.01.2014).

FINMA, Leitlinien zur Finanzmarktregulierung, Ziffer 12 und 14.

MULLER/UHLMANN (Fn. 53), N 498. Dieses Vorgehen war bereits bei der EBK tiblich, vgl.
z.B. EBK, Jahresbericht 2007, 82 f.

WINZELER (Fn. 27), N 82 zu Art. 7 FINMAG; ZULAUF (Fn. 26), N 13; EBK, Jahresbericht
2007, 2.
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bereits in einer frithen Phase der Entwicklung einer solchen Regulierung ge-
wisse Fixpunkte oder Genehmigungsbedingungen von der FINMA festgehal-
ten.®” Dennoch ist zu konstatieren, dass Selbstregulierung immer die Schaf-
fung von Regeln durch deren Adressaten fiir sich selber betrifft und der Staat
dabei nicht das steuernde Subjekt ist. Es ist deshalb trotz der Leitlinien zur
Finanzmarktregulierung zweifelhaft, ob die FINMA tatsdchlich wie ein staat-
licher Normgeber alle 6ffentlichen Interessen wahrzunehmen und diese in den
Selbstregulierungsprozess einzubringen vermag. Es besteht vielmehr die Ge-
fahr, dass die Selbstregulatoren (und insbesondere die bedeutendsten Mitglie-
der mit dem grossten Einfluss) ihre eigene Position verbessern und nicht die
offentlichen Interessen wie z.B. den Kundenschutz sicherstellen (wollen).*'
Zudem haben Marktteilnehmer, welche nicht Mitglied der Selbstregulierungs-
organisation sind, keine Stimme im Anerkennungsprozess. Auch Drittbetrof-
fene (z.B. die Bankkunden oder Anleger) haben i.d.R. gar keine Moglichkeit,
sich zur Selbstregulierung zu #ussern und ihre Vorschlidge anzubringen.® Die
Transparenz ist ferner nur bedingt gewéhrleistet, da i.d.R. keine Entwiirfe
oder Erlduterungsberichte publiziert werden und es auch kein formelles An-
horungsverfahren gibt.® Schliesslich werden die als Mindeststandards aner-
kannnten Selbstregulierungen auch nicht in eine amtliche Sammlung aufge-
nommen.** Die FINMA fithrt immerhin diese Selbstregulierungen in ihrem
Rundschreiben 2008/10 (Selbstregulierung als Mindeststandard) auf.*®

Ein weiterer kritischer Punkt betrifft den Rechtsschutz: Die privaten
Selbstregulierungen konnen nicht mit den Rechtsmitteln angefochten werden,
welche bei einem Gesetz oder einer Verordnung zur Verfiigung stehen.™

80 ZULAUF (Fn. 5), 45. Die EBK forderte beispielsweise die damalige SWX Swiss Exchange
auf, ,in ihrer Corporate Governance Richtlinie (RLCG) verbindliche Vorschriften zur
Transparenz von Vergiitungen [...] [zu] erlassen; vgl. EBK, Jahresbericht 2004, 71. Dies
war gar eine Auflage bei der Genehmigung der RLCG, vgl. EBK, Jahresbericht 2003, 93.
Weitere Beispiele fiir die Einflussnahme der FINMA auf Selbstregulierung finden sich in
EBK, Jahresbericht 2008, 32 f.; FINMA, Jahresbericht 2009, 75 f. (Vorgaben der FINMA
zur Anerkennung von Selbstregulierung fiir Vermogensverwalter); FINMA, Jahresbericht
2010, 17 (Gesprache mit SVBg tiber die Revision ihrer Richtlinien).

Viele Wirtschaftsverbande werden von grosseren Marktteilnehmern dominiert, was dazu
fiihrt, dass kleinere Marktteilnehmer oft gar keinen oder nur einen sehr geringen Einfluss
auf die Ausgestaltung einer Selbstregulierung haben. Vgl. dazu MULLER/UHLMANN (Fn.
53), N 499; LANGHART (Fn. 1), 102; RENZ (Fn. 1), 141.

82 ZULAUF (Fn. 26), N 59, 63.

8 RENZ (Fn. 1), 141.

8 ARNOLD MARTI, Aufgabenteilung zwischen Staat und Privaten auf dem Gebiet der Recht-
setzung — Ende des staatlichen Rechtsetzungsmonopols?, AJP 2002, 1154 ff., 1158; WIE-
GAND/WICHTERMANN (Fn. 16), 32; MULLER/UHLMANN (Fn. 53), N 499.

Allerdings werden die einzelnen Bestimmungen der Selbstregulierungserlasse nicht wieder-
gegeben.

Die genaue Rechtsnatur des Vorgangs der Anerkennung wurde in der Literatur allerdings
bisher noch nicht untersucht. Sofern die Anerkennung als Allgemeinverfiigung qualifiziert
wiirde, ldge ein Rechtsanwendungsakt vor, gegen den auch Rechtsbehelfe zur Verfiigung
stiinden.
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Rechtsschutz bzw. die Uberpriifung der Einhaltung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen kann somit nur mit den Mitteln des Zivilprozesses erlangt wer-
den. Dieser Weg steht allerdings Drittbetroffenen, welche nicht Mitglied der
betrgeffenden Selbstregulierungsorganisationen sind, grundsitzlich nicht of-
fen.”

3. Fazit

Bei der Anerkennung von Selbstregulierungen durch die FINMA fehlt es aus
oben genannten Griinden an einer ausreichenden demokratischen Legitima-
tion, einer klaren gesetzlichen und einer verfassungsméssigen Grundlage
sowie an einem Verfahren, wie dies iiblicherweise fiir eine Ubertragung von
Rechtsetzungsbefugnissen an Private besteht, um die Wahrung der 6ffent-
lichen Interessen, der Transparenz und des Rechtsschutzes zu gewéhrleisten.
Zusammenfassend kann deshalb festgehalten werden, dass die Voraus-
setzungen zum Erlass von objektivem Recht nicht erfiillt sind.

V. Schlussbemerkungen

Da als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierungen i.S.v. Art. 7
Abs. 3 FINMAG m.E. als objektives Recht zu qualifizieren sind, in ihrer
momentanen Einbettung im System der Finanzmarktregulierungen aber nicht
die iiblichen Grundsitze rechtsstaatlichen Handelns erfiillen, besteht Han-
dlungsbedarf. Zusétzlich zur Schaffung einer verfassungsrechtlichen sowie
einer geniigend bestimmten gesetzlichen Grundlage ist es angebracht, die als
Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung ins Finanzmarktrecht im
formellen Sinn zu transferieren, um sowohl von den Vorteilen der
Selbstregulierung profitieren zu kdnnen als auch gleichzeitig die anerkannten
Grundsétze fiir die Rechtsetzung Privater einhalten zu konnen. Dazu wiirde
sich das Instrument der FINMA-Verordnung anbieten. Dies insbesondere in
Anbetracht der Tatsache, dass Selbstregulierung ,,nicht schneller, flexibler
oder weniger belastend ist als staatliche Regulierung, jedenfalls sicherlich
nicht als Verordnungen [...].*

Die Ausarbeitung der Normen bzw. der Entwiirfe konnte dabei weiterhin
den bewihrten Privatorganisationen belassen werden. Die FINMA kdnnte
weiterhin Vorgaben machen und mit den Selbstregulatoren in engem Kontakt
stehen. Statt einer simplen Genehmigung kénnte die FINMA die Regelwerke
der Selbstregulatoren entgegennehmen und sie — unter Einhaltung der rechts-
staatlichen Prinzipien — in einer Verordnung erlassen. Die offensiven Wir-

87 MARTI (Fn. 84), 1158.
8 ZULAUF (Fn. 26), N 61.
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kungen (Allgemeinverbindlichkeit und Sanktionierung durch die FINMA)
blieben dieselben, jedoch wire sichergestellt, dass die FINMA und andere
Behorden (insbesondere Gerichte) in jedem Fall an diese Verordnungen ge-
bunden wéren (defensive Wirkung). Die FINMA miisste beim Verordnungs-
erlass die ,,Leitlinien zur Finanzmarktregulierung™ einhalten und wire somit
jeweils bei jeder neuen Verordnung verpflichtet, Anhérungen bzw. Vernehm-
lassungsverfahren durchzufiihren. So wiren die 6ffentlichen Interessen ge-
wahrt, und die FINMA hitte dariiber hinaus die Ziigel der Rechtsetzung wie-
der selbst in der Hand und somit das letzte Wort im Erlassverfahren. Trotz-
dem konnte die FINMA vom Fachwissen der Privatorganisationen profitie-
ren. Auch beziiglich der Transparenz gébe es weniger Probleme: Die Verord-
nungen sind Teil der Amtlichen Sammlung des Bundesrechts. Die Unklarhei-
ten liber die Rechtsnatur von den als Mindeststandard anerkannten Selbstre-
gulierungen wiirden nicht mehr bestehen, was im Endeffekt zu mehr Rechts-
sicherheit fiihren wiirde.

Ein gewisser Respekt und eine kritische Haltung gegeniiber staatlicher In-
tervention sind durchaus gerechtfertigt. Wenn jedoch eine Selbstregulierung
die gleichen Wirkungen wie ein staatlicher Erlass hat, ist es m.E. Zeit, das
System zu iliberdenken und eine rechtsstaatliche Losung zu wéhlen.
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