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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
Geld, Wahrung und Kredit

Etant donné que le projet fiscal 17 a été traité, le projet de modification de la loi sur les
droits de timbre, qui fait partie de l'objet du Conseil fédéral sur la réforme
d'imposition des entreprise (RIE ), a pu étre discuté a la Commission de I'économie et
des redevances du Conseil national (CER-CN). Par 17 voix contre 3 et 3 abstentions, la
CER-CN a décidé de demander a la CER-CE de traiter le projet 2 de la RIE Ill et de le
soumettre a sa chambre. La commission souhaite donc avancer dans ce dossier alors
que le Conseil national a déja voté sur le projet 1 de I'objet 09.503 qui traite de la méme
thématique. '

En 2017, la Commission de I"économie et des redevances du Conseil National (CER-CN)
avait suspendu l'analyse du projet 2 de la loi sur la réforme de I'imposition des
entreprises (RIE ll). Ce projet 2 visait I'abolition du droit de timbre sur les primes
d’assurance et du droit de timbre de négociation. Etant donné que le projet fiscal 17 a
eté voté, la CER-CN a repris son analyse du dossier. Par 18 voix contre 4 et 2
abstentions, la commission demande au Département fédéral des finances (DFF) un
rapport sur les conséquences financieres d’une telle abolition. De plus, par 17 voix
contre 3 et 3 abstentions, elle propose a sa commission sceur (CER-CE) de traiter le
projet 1 de I'objet 09.503, en tout point similaire au projet 2 de I'objet 15.049, car cet
objet a déja été adopté par le Conseil national. ?

Rétrospective annuelle 2019: Crédit et monnaie

L'année 2019 était l'occasion, pour la place financiére helvétique, de «célébrer»
|'anniversaire des 10 ans de la fin du secret bancaire. Si le bilan est plutét positif, les
acteurs du secteur notent surtout une refonte profonde des pratiques. L'un des
éléments clés de cette refonte est I'échange automatique de renseignements (EAR).
Alors que les premiers échanges ont été effectifs, de nouveaux accords ont été adoptés
par le Parlement. Parallelement, le Forum mondial sur la transparence et I'échange de
renseignements a des fins fiscales a délivré la note «conforme pour I'essentiel» a la
Suisse, et les chambres fédérales ont adopté, aprés une conférence de conciliation, le
projet de loi pour la mise en ceuvre des recommandations dudit Forum. Un rapport
devra d'ailleurs étre établi sur la mise en ceuvre de cette loi. Par contre, la modification
de la loi sur l'assistance administrative fiscale (LAAF) n'a pas convaincu les
parlementaires qui ont décidé de ne pas entrer en matiére. Finalement, plusieurs
objets qui visaient un renforcement de la législation pour les transactions offshores, les
paradis fiscaux, les flux financiers déloyaux et illicites, et I'assistance a un délit fiscal
hors de Suisse, ont tous été rejeté par le Parlement qui estime que des mesures
unilatérales ne sont pas pertinentes pour cette thématique multilatérale.

Deux tendances mondiales se sont imposées sur |'agenda de la politique financiere
helvétique: la finance durable et les nouvelles technologies financiéres. D'abord, a la
suite de I'engagement de la Suisse dans les Accords de Paris, plusieurs parlementaires
ont souhaité favoriser la finance durable en optimisant les conditions-cadres, et
notamment la fiscalité. Ensuite, les nouvelles technologies financiéres, comme la
«blockchain», ont attisé de nombreux débats sous la coupole. Les parlementaires ont
notamment questionné I'adéquation d'objets procéduraux et judiciaires avec ces
nouvelles technologies, ou encore la possibilité de créer des comptes numeériques
privés aupres des banques centrales. De plus, l'arrivée sur le marché bancaire
helvétique de néobanques, I'obtention des premiéres licences bancaires pour des
cryptobanques et le projet Libra ont fait couler beaucoup d'encre. L'évolution de la
FinTech sur la place financiére helvétique sera probablement encore au coeur des
débats dans les années a venir.

Trois modifications législatives majeures ont occupé les parlementaires. Premiérement,
les débats sur la modification de la loi sur les droits de timbres ont pu reprendre aprées
|'adoption, en vote populaire, du projet fiscal 17. L'objet a été discuté en commission.
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La CER-CN a ainsi demandé, avant de se prononcer, un rapport sur les conséquences
financieres d'une abolition du droit de timbre. Deuxiemement, la modification de la loi
sur l'unité monétaire et les moyens de paiement (LUMMP) a été adoptée par les
chambres fédérales. Troisiemement, les deux chambres ont apporté des modifications
a la modernisation de la loi sur le contrat d'assurance (LCA), aprées avoir classé la
révision totale de la LCA.

En dehors de la coupole fédérale, d'autres thématiques ont animé les débats.
Premiérement, la Banque nationale suisse (BNS) a mis en circulation les nouvelles
coupures de 100 et 1000 francs. Ces deux derniéres mises en circulation pour la
nouvelle série de billets ont été I'occasion de débattre sur la disparition progressive de
I'argent liquide et les risques liés au blanchiment d'argent. Deuxiemement, la BNS a
maintenu le cap de sa politique monétaire expansionniste. Afin de faire face aux
fluctuations du marché, au franc fort et a la tendance internationale morose, elle a
également augmenté ses avoirs a vue. Les taux d'intéréts négatifs ont engendré une
déferlante d'opinions d'économistes helvétiques. Ces opinions n'ont cessé de déferler
dans des sens contraires. Pendant ce temps, certaines banques commerciales ont
commencé a répercuter les taux négatifs sur leurs clients. Troisiemement, du c6té des
banques commerciales, I'UBS a été condamnée, en premiére instance, a une amende
record de 3.7 milliards d'Euro dans son proces en France. Finalement, I'Union
européenne a mis fin a I'équivalence boursiére avec la Suisse. Le sujet est désormais lié
aux discussions sur I'Accord-cadre.

Dans les journaux, la thématique «Crédit et monnaie» a représenté environ 5% des
articles mensuels. En 2019, un maximum de 7.5% d'articles ont été recensés en juillet.
Cette légére hausse est a mettre a crédit de la Banque nationale suisse (BNS) qui a
animé les débats avec de nombreuses discussions sur la force du franc et sur la baisse
des taux d'intéréts. Comme les débats sur les taux d'intéréts et le franc fort ont
continué d'occuper le haut de I'affiche sur la fin de I'année 2019, une légére hausse du
nombre d'articles est a signaler. Néanmoins, dans I'ensemble, I'année 2019 a été
|égérement moins riche en article -1.4% sur la thématique «Crédit et monnaie» que la
moyenne des autres années de la législature (2016-2018). °

In der Herbstsession 2021 schrieb der Nationalrat den Entwurf des Bundesgesetzes
liber die Stempelabgaben auf Antrag der zustdndigen WAK-NR stillschweigend ab. Das
Geschaft sei inzwischen im Rahmen der Revision des Verrechnungssteuergesetzes
diskutiert worden, erklérte Ratsprésident Andreas Aebi (svp, BE). Die Kommission
begrindete ihren Antrag damit, dass der Entwurf damit gegenstandslos geworden sei. *

Rétrospective annuelle 2022 : Crédit et monnaie

Alors que, depuis plusieurs années, le Conseil fédéral et le Parlement continuaient
d'alimenter la locomotive financiere helvétique, I'année 2022 a été marquée par les
nombreux freins tirés, soit par la population, soit par la majorité du Parlement, soit par
le Conseil fédéral. En d'autres termes, malgré de nombreux projets de réforme, I'année
2022 a été marquée par une perte de vitesse des réformes liées a la place financiére et
aux banques helvétiques.

Premieérement, la population helvétique a refusé la suppression du droit de timbre et |a
réforme de I'impdt anticipé. Lors de deux votations populaires, les Suisses et
Suissesses ont sanctionné les velléités de la droite et du gouvernement de supprimer
progressivement la totalité des droits de timbre. Le PLR avait clamé, en 2009 déja, son
ambition d'abolir I'ensemble des trois droits de timbre afin de renforcer |'attractivité
économique de la Suisse. Le 13 février 2022, 62.7 pour cent des citoyens et citoyennes
helvétiques ont refusé une suppression du droit de timbre d'émission sur le capital
propre. Le PS, les Verts et les syndicats ont saisi le référendum pour soumettre cette
réforme du droit de timbre a la population, et mené la bataille avec une campagne qui
interrogeait les votant.e.s sur «A qui profite la suppression du droit de timbre
d'émission sur le capital propre¢». Dans les urnes, les citoyens et citoyennes
helvétiques ont, toutes régions confondues, rejeté la réforme a plus de 60 pour cent.
Puis, le 25 septembre 2022, 52.01 pour cent des citoyens et citoyennes helvétiques ont
rejeté la modification de la loi fédérale sur I'impo6t anticipé. Cette réforme de I'impét
anticipé, prévoyait notamment la suppression du droit de timbre de négociation sur les
obligations et exonérait les placements suisses de I'impdt anticipé. Lors de cette
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campagne, une impression de déja-vu a dominé les débats. L'analyse APS des journaux
indique que ces deux votations ont dynamisé les thématiques liées au marché financier
et aux banques. En comparaison, en 2022, ces deux thématiques ont capturé plus de 5
pour cent des articles sur la politique, alors qu'ils ne représentent, de 2016 a 2021,
qu'environ 3 pour cent. Il est notamment possible de noter un pic en janvier-février
2022. Lors de la campagne sur la votation du 13 février, la presse helvétique a consacré
7 pour cent de ses articles sur la politique a ces thématiques. A I'inverse, la campagne
de votation du 25 septembre n'a pas généré un autant grand trafic. «Seulement» 4.6
pour cent de ces articles sur la politique ont traité de la thématique des marchés
financiers et des banques. Ce relativement faible pourcentage, en comparaison avec la
campagne du 13 février, s'explique par la prépondérance des campagnes sur la réforme
de I'AVS21 et sur l'initiative populaire sur I'élevage intensif qui ont phagocyté la
campagne. Au final, ces deux rejets successifs de la population ponctuent un feuilleton
de plus de dix années sur la suppression des droits de timbre.

Deuxiemement, la majorité du Parlement, et le Conseil fédéral, ont successivement
balayé toutes les velléités d'ajouter des wagons au train de la finance durable
helvétique. Tout d'abord, le Parlement a rejeté plusieurs objets qui visaient une plus
grande transparence sur I'impact des portefeuilles des investisseurs institutionnels sur
le changement climatique, une politique financiere compatible avec les impératifs
environnementaux de la gouvernance, une veille micro- et macroprudentielle des
risques financiers liés au changement climatique et la création d'un comité d'éthique
pour évaluer les décisions d'investissements de la Banque nationale suisse (BNS). Pour
sa part, comme en 2021, le Conseil fédéral a confirmé qu'il préconisait I'autorégulation
de la finance helvétique avec un réle uniquement subsidiaire pour I'Etat et non
régulateur. Finalement, afin de maintenir le wagon de la finance durable sur les rails de
la politique helvétique, un groupe de cing parlementaires d'horizons politiques
différents (Verts, Vert'libéraux, PS, Centre et PLR) ont déposé cing motions identiques
pour dynamiser les investissements écologiques grace a une banque publique
helvétique. Si le Conseil fédéral a déja affirmé son scepticisme, le dossier sera traité
dans les chambres en 2023.

Troisiemement, le Parlement a rejeté la privatisation de PostFinance. Alors que le
Conseil fédéral a soumis un prototype de révision partielle de la Loi sur I'organisation
de la Poste (LOP), avec comme objectifs de lever d'abord I'interdiction a PostFinance
d'octroyer des crédits et des hypotheques, puis de privatiser PostFinance, I'ensemble
du Parlement a préféré un retour au Conseil fédéral, plutét qu'une réforme
expérimentale. Autant au Conseil des Etats, qu'au Conseil national, tous les partis
politiques ont fustigé cette révision de la LOP.

Quatriemement, le bénéfice de la BNS a déraillé et a forcé les politiciens et
politiciennes & ralentir leur appétit financier. La perte estimée d'environ CHF 150
milliards pour la BNS, pour I'année 2022, est due essentiellement aux positions en
monnaies étrangéres déficitaires, avec la guerre en Ukraine en toile de fond. Cette
perte, inédite depuis 2008, a refroidi les politicien.ne.s suisses. De ce fait, le Conseil
national a notamment rejeté une initiative parlementaire pour affecter les bénéfices de
la BNS a la mise en ceuvre de la politique énergétique 2050 et une motion pour clarifier
la fonction de la réserve pour distributions futures dans le bilan de la BNS. En parallele,
cette perte a provoqué des maux d'estomac aux argentiers cantonaux qui avaient pris
I'nabitude de bénéficier de cette manne financiere supplémentaire.

Cinquiemement, I'économie et la presse helvétique ont salué la fin des taux négatifs. La
conjoncture économique mondiale, la hausse des prix des biens et services, avec
notamment les prix de I'énergie, et les conséquences économiques de la crise du
Covid-19, ont forcé la BNS a rehaussé son taux directeur, d'abord de 0.50 points en
avril 2022, puis de 0.75 points en septembre 2022, et & nouveau de 0.5 points en
décembre 2022 mettant un terme a la situation inédite des taux négatifs. Le taux
directeur de la BNS fini donc I'année 2022 a 1 pour cent. Cette hausse était pressentie
des le début de I'année. D'un coté, cela a confirmé qu'en 2022 l'inflation semble avoir
détroné le franc fort sur la liste des préoccupations de la BNS. Apres avoir percuté la
parité au printemps 2022, le franc a continué son appréciation face a I'euro. Il flirtait
avec les 95 centimes a la fin de I'été 2022. D'un autre cbté, la hausse du taux directeur
de la BNS a mis sous pression le marché hypothécaire helvétique. Les taux
hypothécaires n'ont cessé de croitre et I'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA) s'est inquiétée d'une surchauffe du marché immobilier. A partir de
la, la BNS a forcé la main du Conseil fédéral pour réactiver le volant anticyclique
sectoriel de fonds propres qui avait été désactivé en mars 2020, face a la crise du
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Covid-19.

Sixiemement, la transparence financiére a été au coeur des débats en 2022. Pour
commencer, les révélations sur les clients Crédit Suisse et les «Suisse Secrets» ont
posé la question de la liberté de la presse concernant la place financiere. Puis, la guerre
d'agression de la Russie en Ukraine a mis le secteur bancaire helvétique sous les feux
des projecteurs. Si le Conseil fédéral a d'abord été critiqué pour son attentisme, il a fini
par s'aligner sur les sanctions occidentales. Ensuite, Pierin Vincenz, ex-dirigeant de la
banque Raiffeisen Suisse, a été condamné pour gestion déloyale, abus de confiance et
faux dans les titres. Est-ce que cette sanction marque un tournant dans les relations de
la finance avec la justice¢ Finalement, plusieurs objets liés a la transparence ont
également été débattus au Parlement. La Berne fédérale a ainsi accepté des postulats
sur le tracage des transactions financiéres en crypto-monnaies, sur la
responsabilisation des cadres supérieurs des établissements financiers helvétiques et
sur le renforcement des efforts de transparences des flux financiers. En outre, le
Conseil national a validé I'extension de I'échange automatique de renseignements
relatif aux comptes financiers (EAR) avec douze Etats supplémentaires.

Pour finir, la révision partielle de la loi sur la surveillance des assurances (LSA) est
arrivée a destination. Elle a été adoptée par les deux chambres. Pour sa part, le Conseil
fédéral a mis sur les rails la modification de la loi sur les infrastructures des marchés
financiers (LIMF). L'objectif est I'équivalence boursiére, a moyen terme, avec |'Union
européenne (UE). ®

Jahresriickblick 2023: Geld, Wahrung und Kredit

Der Themenbereich «Geld, Wahrung und Kredit» war 2023 stark von den
Geschehnissen rund um den Untergang der Credit Suisse (CS) geprégt. Die Situation
der CS, die aufgrund massiver Verluste und Skandale bereits seit einigen Jahren im
Krisenmodus stand, verschlechterte sich im Marz 2023 dramatisch. Innerhalb von zwei
Wochen Uberschlugen sich verschiedene Ereignisse, wodurch sich die Vertrauenskrise
der Bank zuspitzte und die CS-Aktien drastisch an Wert verloren. Die Bank schaffte es
trotz intakter Kapitalisierung und einer ausserordentlichen Liquiditatsspritze der SNB
nicht, ihre massiven Geldabflisse zu stoppen. Noch Mitte Marz 2023 wurde schliesslich
die Ubernahme der CS durch die UBS zu einem «Schnappchenpreis» von CHF 3 Mrd. in
Form von UBS-Aktien bekanntgegeben. Mittels verschiedener Notverordnungen schuf
der Bundesrat die Rahmenbedingungen fir eine erfolgreiche Umsetzung und
verabschiedete dazu eine Verlustgarantie von CHF 9 Mrd. fur die UBS sowie weitere
Liquiditatsdarlehen fur die beiden betroffenen Banken in der Hohe von insgesamt CHF
200 Mrd. Bereits Mitte Juni 2023 war die Credit Suisse mit dem formellen Vollzug der
Ubernahme Geschichte. Nachdem die von der CS bezogenen Liquiditatsdarlehen in der
Héhe von CHF 100 Mrd. bereits per Ende Mai zurlickbezahlt worden waren, kiindigte die
UBS schliesslich Mitte August die ubrigen CHF 109 Mrd. an Sicherheiten. Der
Zusammenbruch des einstigen Schweizer Vorzeigeinstituts fuhrte zu einer breiten
offentlichen und vor allem medialen Debatte rund um die Verantwortlichkeiten, die
gefundene Losung sowie den Umgang mit der Krise und den Folgen der neuen
Megabank UBS - beobachtbar auch in den zeitweise heftigen Ausschlagen in der
medialen Berichterstattung, wie Abbildung 1 der APS-Zeitungsanalyse verdeutlicht. In
der eigens zu dieser Thematik einberufenen ausserordentlichen Session im April 2023,
aber auch in den darauffolgenden Sessionen, reagierte das Parlament auf die Ereignisse
vom Marz mit zahlreichen Vorstdéssen zur Aufarbeitung der Geschehnisse, zum
kiinftigen  Umgang mit  systemrelevanten Banken sowie zur Rolle von
Aufsichtsinstitutionen wie der Finma oder der WEKO. In der Sommersession beschloss
das Parlament schliesslich den Einsatz der erst flnften parlamentarischen
Untersuchungskommission (PUK) in der Schweizer Geschichte.

Fast ganzlich unbeachtet von den Medien gab es aber noch weitere Ereignisse in
diesem Themenbereich. So fiihrte der Bundesrat die Arbeiten zur Anderung des
Bankengesetzes flir eine staatliche Liquiditatssicherung fiir systemrelevante Banken
fort; im Mai er6ffnete er dazu die Vernehmlassung fur den sogenannten Public Liquidity
Backstop (PLB) und prasentierte im September die Botschaft. Der PLB war im Rahmen
der zusétzlichen Liquiditatspakete fiir die CS-Ubernahme im Marz bereits per
Notverordnungen zur Anwendung gekommen, soll aber als Instrumentarium fur
Bankenkrisen ebenfalls ins ordentliche Recht tberflihrt werden.

Die Nationalbank setzte ihre restriktive Geldpolitik im Jahr 2023 fort und erhdhte im
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Marz und Juni erneut die Leitzinsen, womit sich diese von 1 Prozent Anfang Jahr auf 1.75
Prozent (ab Juni) erhohten. Im Kontext der ebenfalls steigenden Referenz- und
Hypothekarzinsen und den damit einhergehenden Mietpreisernéhungen |6ste die
Nationalbank damit eine Debatte Uber einen Zielkonflikt in der Bekdmpfung der
Inflation aus. Teilweise als Begleiterscheinung der hohen Zinsen setzte der Franken
2023 seinen Aufwartstrend erneut fort, wobei der Euro-Wechselkurs zeitweise beinahe
am Tiefstwert von rund 0.95 im vorherigen Jahr kratzte. Nachdem die Nationalbank im
Vorjahr mit dem erlittenen Rekordverlust von CHF 132 Mrd. vor allem negative
Schlagzeilen gemacht hatte, schrieb sie im ersten Quartal 2023 mit verbuchten
Gewinnen in der Hohe von CHF 26.9 Mrd. bereits wieder schwarze Zahlen. Diese
Gewinne schmolzen wegen wiederholten Verlusten in den zwei darauffolgenden
Quartalen jedoch bis September auf CHF 1.7 Mrd., wodurch die Chancen einer
Gewinnausschuttung der SNB an Bund und Kantone im kommenden Jahr von
Expertinnen und Experten erneut nahezu auf Null geschatzt wurden.

Aufmerksamkeit erhielt im Berichtsjahr auch das Thema «Bargeld». So hatte die
Bedeutung des Bargelds in der Schweiz gemass einer Bevolkerungsumfrage der SNB im
Vergleich zu den vergangenen Jahren wieder zugenommen. Im Einklang mit dieser
Entwicklung gab die Bundeskanzlei im Februar 2023 auch bekannt, dass die 2021
lancierte Volksinitiative «Bargeld ist Freiheit» zustandegekommen sei. Die Initiative soll
die Bargeldversorgung der Schweiz sicherstellen und den Franken als Schweizer
Wahrung sichern. Der Bundesrat unterstltzte das Anliegen des Schutzes des Bargelds
und schlug in einem direktem Gegenentwurf zur Initiative vor, die bestehenden
Gesetzesartikel dazu auf Verfassungsebene anzuheben. Im Mérz lancierte das
Initiativkomitee ein zweites, themenahnliches Volksbegehren, die «Ich zahle bar»-
Initiative», welche konkretere Vorschriften zum Bezug und zur Akzeptanz des Bargelds
verlangte.

Im Borsenbereich nahm das Parlament zwei Anderungen des
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) vor. Einerseits wurden die bisher auf
Notrecht begriindeten Regelungen zum Schutz der Schweizer Bérseninfrastruktur ins
ordentliche Recht Uberfihrt. Andererseits schuf das Parlament einen Straftatbestand
im FinfraG fur Falle von unwahren oder unvollstdndigen Angaben in o&ffentlichen
Kaufangeboten. ©

Finanzmarkt

En ligne avec la thématique de la finance durable, Adéle Thorens Goumaz (verts, VD) a
déposé un postulat qui charge le Conseil fédéral de dresser un rapport sur une
modulation du droit de timbre basée sur des critéres de compatibilité climatique.
D'apres la conseillere nationale, une modification du droit de timbre renforcerait
|'attractivité de la place financiere helvétique et serait un incitatif pertinent pour
atteindre les objectifs climatiques de I'Accord de Paris.

Le Conseil fédéral s'est opposé au postulat. Selon les sept Sages, les mesures fiscales,
comme la modification du droit de timbre, ne devraient pas étre la priorité de la
stratégie helvétique en terme de finance durable.

Le postulat a été rejeté par le Conseil national par 102 voix contre 84. Les Verts ont été
rejoints par le PS, les Vert'libéraux, mais uniquement 4 voix du groupe du Centre. Cela
n'a pas été suffisant pour faire pencher la balance.’

Kapitalmarkt

Die Geldmarktsatze reduzierten sich im Berichtsjahr relativ kontinuierlich weiter. Da in
den ersten Monaten die langfristigen Zinssatze stabil blieben, 6ffnete sich die
Zinsschere zwischen kurz- und langfristigen Anlagen weiter. Ab Juni kamen dann auch
die Renditen der langfristigen Anlagen ins Rutschen. Der Hypothekarzins sank bei
einzelnen Banken auf 3,375%, was den niedrigsten Wert seit dem Ende des 2.
Weltkriegs bedeutete. Die Ursache flr diese Entwicklung auf dem Kapitalmarkt lag
einerseits in einer Anpassung an die Entwicklungen auf dem Geldmarkt und
andererseits in der erhdhten Nachfrage nach Obligationen infolge der wenig attraktiven
Verfassung der Aktienmarkte. Der als Hauptindikator fur die Kursentwicklung an der
schweizerischen Borse geltende Swiss Performance Index (SPI) blsste im Berichtsjahr
fast 26% ein; der New Market Index, der schweizerische Titel aus den Bereichen
Telekommunikation, Bio- und Informationstechnologie umfasst, verlor gar 52% seines
Wertes. Die Nettobeanspruchung des schweizerischen Kapitalmarktes stieg trotz der
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widrigen Umsténde auf den Aktienmarkten an. Sie belief sich auf rund 17 Mia Fr. (2001:
13 Mia Fr.). Ursache flr diese gesteigerte Nachfrage war die starke Zunahme der
Neuausgabe von Frankenanleihen ausléandischer Schuldner. 8

Die Geldmarktsatze verharrten wahrend des ganzen Jahres auf ihrem tiefen Niveau. Die
langfristigen  Zinssatze blieben  zuerst auch stabil; nachdem sich die
Konjunkturaussichten gebessert hatten, setzte jedoch im Sommer ein leichter Anstieg
ein. Der als Hauptindikator fir die Kursentwicklung an der schweizerischen Bérse
geltende Swiss Performance Index (SPI) verzeichnete nach einer zweijdhrigen
Baisseperiode, welche im Marz ihren Tiefpunkt erreicht hatte, eine kraftige Erholung: Er
verbesserte sich innert Jahresfrist um 22%. Die Nettobeanspruchung des
schweizerischen Kapitalmarktes stieg gegentuber dem Vorjahr noch einmal massiv an
und erreichte 23 Mia Fr. Zugenommen hatte vor allem die Nachfrage inlandischer
Schuldner. ?

Die 2009 von der FDP-Liberalen Fraktion eingereichte parlamentarische Initiative fur
die schrittweise Abschaffung der Stempelsteuer wurde 2013 erstmals im Ratsplenum
behandelt. Im Jahre 2010 hatte die WAK-NR eine Aufteilung des Geschafts erwirkt.
Dadurch wurde die Abschaffung der Stempelsteuer auf Eigenkapital unmittelbar
weiterverfolgt, wéhrend die Erarbeitung eines Entwurfs betreffend Abschaffung der
Stempelsteuer auf Versicherungspramien und Abschaffung der Umsatzabgabe einer
kommissionsinternen Subkommission Ubertragen wurde. Die WAK-SR hatte 2011 diesem
Vorgehen zugestimmt und der |Initiative Folge gegeben. Aufgrund der
Vernehmlassungsantworten (2012) hatte sich die Kommission des Erstrats (Nationalrat)
im Berichtsjahr entschieden, den Entwurf unverandert in die Rate zu bringen. In der
Frihjahrsession behandelte die Grosse Kammer das Geschéaft. Beflrworter aus dem
blrgerlichen Lager sprachen sich flir die Abschaffung der Steuer aus, um die
Ungleichbehandlung von Fremd- und Eigenkapital zu eliminieren. Die Stempelabgabe
auf Fremdkapital war 2011 im Zuge der Grossbankenregulierung (.too-big-to-fail®)
abgeschafft worden. Zudem erhofften sich die Anhanger dieser Lésung positive Effekte
auf die Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Firmen und eine Erhdhung der Attraktivitat
des Finanzplatzes. Unter den Gegnern der Vorlage beméangelten vornehmlich jene aus
dem linken Lager die nicht kompensierten Einnahmeausfélle, die sie auf rund
CHF 240 Mio. bezifferten, weshalb sie flir Nichteintreten pladierten. Eine zweite
Minderheit (CVP plus Ratslinke) forderte geméss bundesratlichem Vorschlag Eintreten
und Sistieren. Die Kommissionsmehrheit, die sich fir Eintreten starkmachte, konnte
sich jedoch mit 126 zu 53 Stimmen gegenlber Minderheit 1 und mit 97 zu 88 Stimmen
gegenuber Minderheit 2 behaupten. In der Detailberatung wurde ein Antrag der
Ratslinken behandelt, der den Bundesrat in die Pflicht nehmen wollte, die durch
Abschaffung der Stempelabgabe auf Eigenkapital generierten Einnahmeausfalle innert
funf Jahren zu kompensieren. Bundesratin Widmer-Schlumpf verwies auf die
diesbezugliche Verantwortlichkeit und Kompetenz des Parlaments und setzte sich mit
den burgerlichen Kraften gegen den entsprechenden Vorstoss ein. Der Antrag
scheiterte deutlich mit 119 zu 58 Stimmen, worauf die Vorlage in der
Gesamtabstimmung mit 120 zu 54 Stimmen angenommen wurde. In der kleinen Kammer
war die Behandlung der Vorlage deutlich weniger umstritten. Der Standerat folgte in der
Wintersession ohne Gegenantrag der bundesratlichen Argumentation, wonach die
Vorlage zu sistieren sei und eine Abschaffung der Stempelsteuer auf Eigenkapital
innerhalb der Vorlage zur Unternehmenssteuerreform Ill in Angriffe ggnommen werden
solle. Die Vorlage wurde somit fir mindestens ein Jahr von der Agenda des Parlaments
genommen.

Die parlamentarische Initiative der FDP zur schrittweisen Abschaffung der
Stempelsteuer wurde 2014 erneut in den eidgendssischen Raten behandelt. Bereits
2010  (WAK-NR) und 2011 (WAK-SR) hatten sich die Wirtschafts- und
Abgabekommissionen der beiden Réate darauf geeinigt, die Initiative aufzuteilen. Seither
war ein Entwurf zur Abschaffung der Stempelabgabe auf Versicherungspréamien und zur
Abschaffung der Umsatzabgabe in einer Subkommission der WAK-NR hangig. Die
Emissionsabgabe auf Fremdkapital war daraufhin im Zuge der Grossbankenregulierung
(,too-big-to-fail*) 2011 abgeschafft worden. Damit verblieb einzig die Abschaffung der
Stempelabgabe auf Eigenkapital im Parlament pendent. Der Nationalrat hatte sich 2013
dazu entschieden, dieses Begehren zu unterstutzen. Im Zweitrat war ein
entsprechender Antrag gar nicht erst gestellt worden. Der Stédnderat hatte sich
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(ebenfalls 2013) einstimmig daflr ausgesprochen, die Vorlage zu sistieren. Die
parlamentarische Initiative kam darauf am 19.3.14 erneut in den Nationalrat. Dort setzte
sich mitunter die Ratslinke fur eine Sistierung der Vorlage ein. Der Finanzplatz habe
sich angemessen an der Finanzierung des Staates zu beteiligen, weshalb eine
Abschaffung der Steuer nicht angezeigt sei. Der Bundesrat beantragte die Sistierung
des Geschafts. Er unterstlitze die Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital
zwar inhaltlich, zége es jedoch vor, diese im Rahmen der Unternehmenssteuerreform |l|
zu behandeln. Die zu erwartenden Steuerausfalle bezifferte Finanzministerin Widmer-
Schlumpf zum Zeitpunkt der Beratungen auf rund CHF 240 Mio. Die
Kommissionsmehrheit der WAK-NR erachtete diesen Betrag als verkraftbar. Es sei
deshalb nicht notig, die Abschaffung der Emissionsabgabe innerhalb der
Unternehmenssteuerreform Il zu behandeln. Die Abschaffung wirde den Finanzplatz
Schweiz zeitnah aufwerten und dazu fuhren, dass Finanzgeschafte wieder vermehrt in
der Schweiz abgewickelt wirden. Zusammen mit vereinzelten Stimmen aus der
CVP/EVP-Fraktion sprachen sich SVP, FDP, GLP und BDP flr das Begehren aus. Damit
entschied die Grosse Kammer mit 103 zu 78 Stimmen bei 3 Enthaltungen fur Festhalten.
Im Stédnderat waren es in der Sommersession (17.6.14) ebenfalls die birgerlichen
Parteien, die sich fir eine Annahme der Initiative aussprachen. Sie flrchteten, dass die
Abschaffung der Stempelabgabe auf Eigenkapital in der Unternehmenssteuerreform Il
~zwischen Stuhl und Bank" (Karin Keller-Sutter, fdp, SG) fallen wirde, weshalb das
Projekt ausserhalb der Grossreform vorangetrieben werden sollte. Bundesratin
Widmer-Schlumpf bekréaftigte erneut, dass die Regierung einen entsprechenden
Abschaffungsantrag in der Unternehmenssteuerreform Il vorsehen werde und
wiederholte ihr Argument, wonach es nicht sinnvoll sei, einzelne Teile der
Unternehmenssteuerreform ausserhalb dieses Gesamtkontextes zu beraten. Sie
Uberzeugte damit die Mehrheit der Kantonsvertreter/innen (21 zu 12 Stimmen fir die
Kommissionsmehrheit), wodurch die parlamentarische Initiative endglltig sistiert
wurde. "

Im Zusammenhang mit der Praxis im Meldeverfahren bei der Verrechnungssteuer
behandelten die Wirtschafts- und Abgabekommissionen beider Rate eine
parlamentarische Initiative Gasche (bdp, BE). Das Begehren hatte die Handhabung
konzerninterner Dividendenausschuttungen zum Gegenstand. Nach geltender Regelung
war die Verrechnungssteuer bei konzerninterner Dividendenausschittung nicht
geschuldet. Nach Auszahlung der Dividende war anstelle der Steuerpflicht ein
Meldeverfahren innerhalb von 30 Tagen vorgesehen. Diese Frist war von den
Steuerbehdérden ohne gesetzliche Grundlage vor 2011 als Ordnungsfrist interpretiert
worden. Das Bundesgericht war 2011 jedoch zum Schluss gekommen, dass die Frist als
gesetzliche Frist (Verwirkungsfrist) zu verstehen sei. Eine Befreiung von der
Verrechnungssteuerpflicht ware demnach nur dann vorgesehen, wenn eine
entsprechende Meldung innerhalb von 30 Tagen nach Auszahlung erfolgt war. Der
Initiant beurteilte diese Situation als unbefriedigend, weil den Unternehmen durch
Zahlung und Rickforderung der Verrechnungssteuer administrative Kosten entstiinden
und durch ein Verpassen der Verwirkungsfrist Verzugszinsen auf der geschuldeten
Verrechnungssteuer fallig wirden. Aus diesem Grund wollte Nationalrat Gasche die
vormals zur Anwendung gekommene Interpretation (30 Tage als Ordnungsfrist) neu in
den entsprechenden Gesetzen verankern. Beim Verpassen der Ordnungsfrist wird, im
Gegensatz  zum  Verpassen  der  gesetzlichen  Frist, das Recht auf
Verrechnungssteuerbefreiung nicht verwirkt, sondern einzig mit dem Instrument der
Ordnungsbusse geahndet. Beide Wirtschafts- und Abgabekommissionen stimmten der
parlamentarischen Initiative zu (WAK-NR am 19.5.14, WAK-SR am 30.6.14). "

Noch im April 2016 hatte sich die WAK-NR daflr ausgesprochen, samtliche Arten der
Stempelsteuern abzuschaffen. Neben der Emissionsabgabe auf Eigenkapital, deren
Abschaffung im Rahmen der Unternehmenssteuerreform Il behandelt wird, héatten
nach dem Willen der WAK auch die Umsatz- und die Versicherungsabgabe hinfallig
werden sollen. Zu diesem Zweck hatte die Kommission einem entsprechenden
Vorentwurf mit 14 zu 5 Stimmen deutlich zugestimmt. Die Mehrheit der
Kommissionsmitglieder hatte sich Uberzeugt gezeigt, dass die Abschaffung dieser
Steuern notwendig sei, um die Wettbewerbsféhigkeit des schweizerischen
Finanzplatzes aufrechterhalten zu kénnen, und war daflr auch bereit gewesen,
Steuerausfalle zu Lasten des Bundes in der Hohe von gut CHF 2 Mrd. hinzunehmen. An
diesem Votum hatten auch finanzpolitische Bedenken des Bundesrates Maurer, der die
geplante Abschaffung dieser Steuern als ,nicht finanzierbar" bezeichnet hatte, nicht
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rutteln kénnen. Die Kommission war auf die bundesratlichen Einwande nur insofern
eingegangen, als dass sie keinen festen Zeitpunkt fir die Abschaffung der betreffenden
Steuern festlegen wollte, sondern diese Aufgabe der Landesregierung Uberlassen hatte.

Angesichts einer erwarteten Volksabstimmung zur Unternehmenssteuerreform I,
erwirkt durch ein Referendum von linker Seite, revidierte die WAK-NR ihren Entschluss
bezlglich Stempelsteuern gut zwei Monate spater bereits wieder. Zwar hielt die
Kommission an ihrer grundsatzlichen Stossrichtung, samtliche Stempelsteuern
abschaffen zu wollen, fest. Allerdings beschloss sie, die Vorlage zu sistieren und damit
vorerst in die Schublade zu stecken. Das Motiv fur diesen Gesinnungswandel durfte in
der Absicht zu finden sein, der Linken mit einer fir den Bund soviel teureren Vorlage
keinerlei ~ Munition far den bevorstehenden  Abstimmungswahlkampf  zur
Unternehmenssteuerreform lll zu liefern - obwohl die beiden Vorlagen an sich nicht
miteinander verknipft waren. Dle WAK-NR durfte die Diskussion rund um das Thema
Stempelsteuern frihestens im Frihjahr 2017 wieder aufnehmen.

En mai 2017, la Commission de I'économie et des redevances du Conseil national (CER-
CN) a décidé de reporter I'examen de I'initiative parlementaire qui vise a supprimer les
droits de timbre par étapes et créer des emplois. Par 19 voix contre 6, une majorité de
la commission a jugé qu'il n'était pas possible de statuer sur cet objet avant que le
projet fiscal 17 soit examiné. Ainsi, apres avoir été reporté a cause de la votation sur la
troisieme réforme de [I'imposition des entreprises, l'examen de [initiative
parlementaire est désormais dépendant du projet fiscal 17. Une minorité proposait que
|'objet soit classé étant donné le risque de répercussions négatives sur les finances
fédérales. ™

Comme l'indiquait un rapport sur I'évaluation nationale des risques de blanchiment
d'argent et de financement du terrorisme, le secteur du négoce des matiéeres
premiéres présente un risque de servir de plate-forme pour le blanchiment d'argent.
En s'appuyant sur ce constat, Anne Seydoux-Christe (pdc, JU) a demandé un rapport
sur la supervision bancaire dans le secteur des matiéres premiéres. Opposé au
postulat, le Conseil fédéral a considéré que la législation suisse antiblanchiment
d'argent était suffisante pour résoudre la problématique soulevée par la sénatrice
jurassienne. Néanmoins, lors du vote en chambre, le postulat a été adopté par 24 voix
contre 11. ®

A la suite de l'adoption du projet fiscal 17, la Commission de ['économie et des
redevances du Conseil national (CER-CN) s'est prononcé sur l'initiative parlementaire
qui vise la suppression des droits de timbre par étapes et la création d'emplois.
D'abord, par 18 voix contre 4 et 2 abstentions, la CER-CN demande qu'un rapport sur
les conséquences financiéres de |'abolition des droits de timbre, notamment sur les
primes d'assurance et de négociation soit établi par le Département fédéral des
finances (DFF). Ensuite, le CER-CN a décidé, par 17 voix contre 3 et 3 abstentions, que
le projet 1 de l'initiative parlementaire, donc |'abrogation des droits de timbres
d'émission, soit soumis au Conseil des Etats. "

Dans les sociétés anonymes cotées en bourse, les conseiller-ére-s en vote exercent
une influence sur les voix des actionnaires. Pour étre précis, ces conseiller-ére-s en
vote analysent I'entreprise et produisent une recommandation de vote. Or, des conflits
d'intéréts existent potentiellement. L'UE, la bourse américaine et la bourse helvétique
ont pointé du doigt les risque de conflits d'intéréts pour les conseiller-ére-s en vote.
Alors que le projet initial de révision du droit de la société anonyme (MCF 16.077)
s'attaquait a la problématique, I'article 700a P-CO a finalement été supprimé de la
révision. Thomas Minder (indépendant, SH) a donc déposé une motion pour légiférer
sur les conseiller-ere-s en vote.

Le Conseil fédéral a recommandé d'adopter la motion. Elle a été validée par la chambre
haute sans opposition.
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Le postulat Seydoux-Christe (pdc, JU), adopté par le Conseil des Etats en mars 2018,
pointait du doigt l'inefficacité de la supervision bancaire dans la lutte contre le
blanchiment d'argent dans le secteur du négoce des matiéres premiéres. Dans son
rapport sur la supervision des activités de négoce de matiéres premiéres sous l'angle
du blanchiment, le Conseil fédéral a conclu que les outils législatifs existants, et
notamment la législation anti-blanchiment d'argent, offraient des garanties suffisantes
pour la prévention du blanchiment dans le secteur des matiéres premieres. S'il a
précisé que la corruption se profilait comme le principal moteur du blanchiment
d'argent, il a estimé que la mise en application du devoir de diligence du secteur
financier, comme outil de lutte contre la corruption, fonctionnait adéquatement.
Néanmoins, le rapport identifie cing champs d'action potentiels: une mise en ceuvre
des initiatives juridiguement contraignantes, une adoption de lignes directrices
spécifiques au secteur du négoce des matiéres premieres, une mise en ceuvre de
I'obligation de communiquer les soupcons, un renforcement des discussions
internationales et une mise en application des discussions au sein de I'OCDE. Au final,
le Conseil fédéral promeut une réévaluation réguliere des mesures, afin de prendre en
compte I'évolution des risques. Le sujet sera a nouveau au centre des débats avec
I'initiative populaire fédérale pour des multinationales responsables.

Afin d'avoir toutes les cartes en main pour le débat en chambre, le Conseil des Etats a
suspendu, a nouveau, les discussions sur l'initiative parlementaire du Groupe libéral-
radical qui vise la suppression des droits de timbre. |l a donc suivi la recommandation
de sa Commission de I'économie et des redevances (CER-CE) qui attend encore les
rapports de consultation - sur la suppression des droits de timbres sur les primes
d'assurances et sur la négociation de titres suisses et étrangers — pour se prononcer.

Thomas Minder (indépendant, SH) souhaite que le recours, par les sociétés cotées en
Bourse, a des conseilléres ou conseillers en vote soit légiféré afin d'éviter les conflits
d'intéréts. La Commission des affaires juridiques du Conseil national (CAJ-CN) a
préconisé |'adoption de la motion par 14 voix contre 9 et 2 abstentions. La CAJ-CN a
précisé qu'elle avait déja recommandé l'introduction d'une obligation d'information
dans le cadre de la révision du droit de la société anonyme (SA). Néanmoins, cet article
avait finalement été biffé par les chambres fédérales. La CAJ-CN réitére ainsi sa volonté
de renforcer la transparence et d'éviter les conflits d'intéréts. Une minorité, emmenée
par des élu-e-s PLR et UDC, s'est opposée a la motion.

Lors du vote en chambre, la motion a été adoptée par 101 voix contre 65 et 1
abstention. Les voix de I'UDC et du PLR n'ont pas été rejointes par des parlementaires
d'autres groupes. ?°

Malgré la recommandation de la majorité de la CER-CN, par 13 voix contre 10 et 1
abstention, de suivre le Conseil des Etats et de suspendre le projet 1 qui prévoit
|'abolition du droit de timbre d'émission sur le capital propre, la chambre haute a
décidé, de justesse, de ne pas suspendre les discussions par 93 voix contre 92 et 1
abstention. Les parlementaires ont donc suivi l'avis de la minorité de la CER-CN qui
estimait qu'a la suite de la crise économique du Covid-19 I'abolition du droit de timbre
garantirait aux entreprises un renforcement de leur capital propre. A I'opposé, la
majorité de la CER-CN soutenait le droit de timbre afin de garantir des recettes a la
Confédération. Les voix UDC, PLR et des Vert'libéraux ont fait pencher la balance. '

A la suite du rapport sur la supervision des activités de négoce de matiéres premiéres
sous l'angle du blanchiment, le postulat de Anne Seydoux-Christe (pdc, JU) a été
classé.

Douze années apres le dépdt de l'initiative parlementaire et huit années apres la
décision, & la chambre des cantons, de suspendre le projet d'abolition du droit de
timbre d'émission sur le capital propre, les sénateurs et sénatrices ont finalement
adhéré au projet du PLR. Les travaux sur la suppression des droits de timbre sur
I'émission sur le capital propre vont donc pouvoir reprendre.

En chambre, les débats ont été vifs entre le centre-droit et la gauche. L'un et I'autre
ont mis en avant les conséquences de la crise du Covid-19. D'un cbté, les
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parlementaires du centre et de la droite ont souligné les conséquences économiques
induites par la crise du Covid-19. De leur point de vue, une suppression du droit de
timbre dynamiserait I'augmentation du capital-propre des entreprises et faciliterait
donc le remboursement des crédits Covid-19. D'un autre coté, les parlementaires de
|'aile gauche du Parlement ont fustigé les pertes fiscales alors que la crise du Covid-19 a
largement grévé le budget de la Confédération. Pour sa part, le Conseil fédéral, par la
voix de Ueli Maurer, a préconisé I'adoption de l'initiative parlementaire estimant que le
timing était opportun face a la réforme fiscale de I'OCDE.

Au final, le Conseil des Etats a relancé l'initiative parlementaire par 30 voix contre 14.
Lors du vote final, la chambre des cantons a adopté I'initiative parlementaire par 29
voix contre 14 et 1 abstention. La chambre du peuple I'a validé par 120 voix contre 70 et
5 abstentions. Seuls 3 voix du groupe du Centre ont rejoint les voix des Verts (29) et du
PS (38). %

Le projet de loi fédérale sur les droits de timbre a été enterré par le Conseil national
par 182 voix contre 1 et 2 abstentions. Selon le groupe libéral-radical, dépositaire de
I'initiative parlementaire, I'adoption par les députés et députées de la réforme sur
I'impot anticipé (21.024), qui prévoit I'abolition du droit de timbre sur les obligations
suisses et étrangeres, répond aux revendications initiales de I'initiative parlementaire.
Le PLR a donc préconisé I'abandon du projet de loi. Pour sa part, la gauche a fustigé
des «cadeaux fiscaux» pour les grandes entreprises et la finance.

La suppression du droit de timbre sur les obligations ne formait qu'un des trois volets
de la suppression progressive de tous les droits de timbre. Par conséquent, la
suppression du droit de timbre sur le capital sera tout de méme soumise au peuple en
votation populaire. En effet, le PS a récolté plus de 65'000 signatures pour un
référendum. 2

La population suisse a refusé la suppression du droit de timbre d'émission sur le
capital propre. Dans les détails, 62.7 pourcent des citoyens et citoyennes, et
I'ensemble des cantons (a I'exception de Zoug) ont refusé une suppression pourtant
recommandée par le Conseil fédéral et le Parlement. Au Conseil national, la
suppression du droit de timbre d'émission sur le capital propre avait été validé par 120
voix contre 70, et au Conseil des Etats par 29 voix contre 14. En outre, d'aprés
Swissvotes, le poids électoral des partis politiques en faveur de la suppression du droit
de timbre d'émission s'élevait a 62.3 pourcent. Par conséquent, I'ampleur du refus
populaire (62.7%) a fortement marqué les esprits. Ce refus a d'ailleurs contaminé
I'ensemble de la Suisse. Il a dépassé les 60 pourcent en suisse francophone et
germanophone, mais aussi dans les régions urbaines, intermédiaires et rurales. Ainsi,
aprés dix années de palabres au Parlement, cette premiere salve de la droite libérale
contre le droit de timbre a été nettement rejetée par le peuple suisse.

Inventé en 1917 afin de générer des recettes fiscales pour la Confédération, le droit de
timbre est un impo6t sur les transactions financiéres. Pour étre précis, le droit de timbre
se décline en trois formes: le droit de timbre d'émission sur le capital propre, le droit
de timbre de négociation sur I'achat et la vente de titres suisses et étrangers, et le droit
de timbre sur les primes d'assurances. En 2009, le PLR a placé la suppression de la
totalité des droits de timbre sur son agenda politique. L'objectif du PLR était de
renforcer [|'attractivité économique de la Suisse en allégeant la charge fiscale des
entreprises. Aprés de longues palabres au Parlement, le PLR s'est finalement résolu a
démanteler progressivement les droits de timbre. Ainsi, le vote du 13 février 2022
concernait uniquement le droit de timbre d'émission sur le capital propre. Un second
référendum, également lancé par la gauche, permettra au peuple de se prononcer sur
la suppression des droits de timbre de négociation sur I'achat et la vente des titres. Ces
droits de timbre, initialement visés par le PLR dans son initiative parlementaire 09.503,
a finalement été intégré a la réforme sur I'impot anticipé (21.024). Néanmoins, ce
premier refus par le peuple suisse, du droit de timbre d'émission sur le capital propre,
marque un frein dans la stratégie du PLR de démanteler I'ensemble des trois droits de
timbre.

Lors de la campagne, deux camps se sont opposés. D'une part, I'UDC, le PLR, le Centre,
le PVL et les organisations économiques ont martelé que la suppression des droits de
timbre permettrait d'accroitre I'attractivité économique de la Suisse. De plus, ils ont
expliqué que la perte de recettes fiscales, estimée a CHF 250 millions, serait largement
compensée par la croissance économique générée par cet alléegement fiscal. En
d'autres termes, la suppression du droit de timbre d'émission sur le capital propre
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dynamiserait I'innovation, la création de start-up et les emplois en Suisse. A I'opposé, le
PS, les Verts et les syndicats ont saisi le référendum. D'aprés le comité référendaire, la
suppression du droit de timbre d'émission sur le capital propre bénéficierait
uniquement aux grandes entreprises, et non pas aux PME et start-up. En outre, le
comité référendaire a pointé du doigt les pertes fiscales qui se répercuteraient sur les
particuliers, ou alors seraient absorbées par une baisse des subventions de I' Etat. Les
semaines avant la votation, la campagne s'est essentiellement cristallisée autour de la
question: «A qui profite la suppression du droit de timbre d'émission sur le capital
propre¢» D'un coté, la droite libérale n'a eu de cesse de répéter que cette suppression
profiterait non pas qu'aux grands groupes, mais surtout aux PME et start-up.
Concrétement, la droite a décrit le droit timbre d'émission sur le capital propre comme
un «impdt PME» qui est un fardeau pour les entrepreneurs qui veulent créer ou
développer une entreprise. La droite a rappelé que les PME et start-up se financent
essentiellement de leurs fonds propres les premieres années et ne dégagent aucun ou
peu de bénéfice. Par conséquent, il est inopportun de taxer ces entreprises sur
|'émission de ce capital propre. D'un autre c6té, la gauche et les syndicats ont martelé
que la suppression du droit de timbre d'émission sur le capital propre ne profiterait
qu'aux grandes entreprises et ne générerait aucune incitation économique positive. La
difficulté pour les citoyens et citoyennes de déméler le vrai du faux, ou plus
précisément de voir a travers le flou qui flottait concernant I'impact de cette réforme
du droit de timbre, s'est profilé comme un frein pour I'acceptation de cet objet.
D'aprés les chiffres d'Année Politique Suisse, la campagne est demeurée d'une
intensité inférieure a la moyenne depuis 2013. Uniquement 165 annonces ont été
recensées dans les principaux journaux helvétiques. Parmi ces annonces, 159 étaient en
faveur de la suppression du droit de timbre (contre 6 opposées a la suppression du
droit de timbre).

L'analyse VOX démontre que trois facteurs politiques ont pu motiver une minorité des
suisses a l'acceptation de cet objet: I'auto-classement a droite voire extréme-droite
sur I'échelle gauche-droite, I'affinité politique avec le PLR ou I'UDC, ainsi que la
confiance envers les associations économiques et les grands groupes. En parallele,
plusieurs facteurs socio-démographiques ont joué un role. D'abord, l'dge a été
positivement corrélé avec |'acceptation de la suppression du droit de timbre. Ensuite,
les hommes ainsi que les ménages avec un revenu supérieur a CHF 11000 ont eu
tendance a également accepter I'objet. En ce qui concerne les arguments qui ont fait
mouche, I'analyse VOX met en lumiére I'importance de I'argument des opposants a la
suppression des droits de timbre qui soulignait que seuls les grands groupes
profiteraient de cette suppression du droit de timbre. 54 pourcent des votants étaient
d'accord avec cet argument. 23 pourcent des votants contre la suppression du droit de
timbre ont d'ailleurs cité cet argument comme premier motif de vote. A 'opposé,
|'argument de l'attractivité économique n'a convaincu que 35 pourcent des votants,
méme s'il a été cité comme premier motif de vote par 24 pourcent de ceux qui ont voté
en faveur de la suppression du droit de timbre.

Au final, la gauche a gagné ce premier scrutin sur la suppression des droits de timbre.
Malgré une «défaite» initiale au Parlement, la gauche a su imposer ses arguments et
convaincre une majorité des citoyens et citoyennes helvétiques. Sa décision
stratégique de cadrer sa campagne sur l'argument «A qui profite la suppression du
droit de timbre?» a certainement pesé dans la balance. Il est donc fort probable que la
gauche ressorte cet argument lors de la prochaine manche. En effet, les Helvetes
seront appelé a voter sur la suppression du droit de timbre de négociation dans le
cadre du référendum sur la réforme de I'impdt anticipé. La droite sera-t-elle alors
capable de faire une mise au point pour améliorer le rendu auprés des citoyens et
citoyennes?

Votation du 13 février 2022

Participation: 44.02%
Oui: 883'251(37.4%) / Cantons: 1
Non: 1'480'165 (62.6%) / Cantons: 25

Consignes de vote:

- Oui: PLR, UDC, PVL, Centre, eco, UPS, USAM, SwissBanking, Swissmem,
Schweizerischer Verband flr Seniorenfragen, Piratenpartei

- Non: PS, Verts, PEV, UDF (3*), PST, DS, USSm TravS, SSP, BastA!, ML-CSP FR

*entre parenthéses: nombre de sections cantonales divergentes
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Une majorité de la Commission de politique extérieure du Conseil national (CPE-CN)
estime que la Suisse doit accroitre ses efforts de transparence des flux financiers.
Face a l'actuelle évolution de la finance mondiale, avec notamment I'introduction d'une
imposition minimale pour les entreprises, la Suisse doit s'interroger au plus vite non
seulement sur son réole de relais de la gestion de fortune mondiale, mais aussi en tant
que siege de nombreuses entreprises multinationales. Pour étre précis, la CPE-CN
recommande d'établir un rapport qui se focalise sur la déclaration des ayant droits
économiques, la publication des rapports pays par pays des entreprises
multinationales, et la publication des décisions fiscales anticipées. D'aprés la majorité
de la CPE-CN, des mesures proactives permettraient de garantir la réputation de la
place financiere et donc de renforcer la confiance des investisseurs. Une minorite,
emmenée par huit députés et députées PLR et UDC, a proposé de rejeter le postulat.

Le Conseil fédéral s'est opposé au postulat. De son point de vue, la Suisse a participé
activement a I'élaboration de standards internationaux pour lutter contre le manque de
transparence dans la finance internationale. Il a notamment cité les nombreuses
adaptations des bases légales liées au blanchiment d'argent et au financement du
terrorisme ainsi que I'échange automatique de renseignements relatifs aux comptes
financiers (EAR). Ueli Maurer, ministre des Finances, a également rappelé que le Groupe
d'action financiere (GAFI) avait salué, en 2020, les efforts de la Suisse dans la lutte
contre le blanchiment d'argent.

En chambre, le postulat a été adopté par 100 voix contre 85 et 2 abstentions. Le camp
rose-vert a réussi a convaincre la majorité des députés et députées du groupe du
Centre qui ont fait pencher la balance en faveur du postulat. En effet, le plaidoyer de la
minorité n'a convaincu que 6 voix du groupe du Centre, en plus des voix PLR et UDC.

Geldpolitik

In langerfristiger Perspektive erachtet die Schweizerische Nationalbank (SNB) eine
jahrliche Zunahme der Geldmenge um zwei Prozent als optimal, um ein stetiges
wirtschaftliches Wachstum ohne Inflationsgefahr zu gewahrleisten. In Anbetracht des
Borsenkrachs vom Herbst 1987 und den davon beflirchteten negativen Folgen fur die
Konjunktur hatte sie sich im Einvernehnmen mit dem Bundesrat allerdings flr 1988 auf
eine etwas expansivere Politik festgelegt. Als Richtgrosse wurde eine Zunahme der
bereinigten Notenbankgeldmenge um drei Prozent angepeilt. Die Entwicklung dieser als
Massstab dienenden Grosse war allerdings schwer zu prognostizieren und zu steuern,
da zu Jahresbeginn noch nicht abzusehen war, in welchem Ausmass die Einflihrung von
neuen Liquiditatsvorschriften fur die Banken und der weitere Ausbau des
elektronischen Interbank-Zahlungsverkehrs die Nachfrage der Banken nach
Notenbankgeld verringern wirde.

Das geldpolitische Jahr 2015 begann mit einem regelrechten Paukenschlag. Am 15.
Januar gab der Prasident der Schweizerischen Nationalbank, Thomas Jordan, die
sofortige Aufhebung des seit 2011 bestehenden Euro-Mindestkurses von CHF 1.20
bekannt. Begrindet wurde dieser Schritt vor allem mit der divergierenden
wirtschaftlichen und geldpolitischen Entwicklung in den beiden grossen
Wahrungsrdumen, der EU und den USA. Wahrend sich in den Vereinigten Staaten eine
allméhliche Erholung und eine Straffung der Geldpolitik abzeichnete, wurde von der
Europdischen Zentralbank (EZB) eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik durch ein
Ankaufsprogramm von Staatsanleihen erwartet. Diese Massnahme der EZB hatte den
Euro gegenuber dem Franken weiter abgeschwacht und die SNB gezwungen, zuséatzlich
erhebliche Interventionen am Devisenmarkt zu tatigen. Einige Experten interpretierten
den Entscheid der SNB-Spitze deshalb auch dahingehend, dass die SNB nicht mehr
bereit gewesen sei, eine neuerliche Ausweitung der Bilanz und damit gréssere Risiken
in Kauf zu nehmen. Parallel zur Aufhebung des Euro-Mindestkurses gab die
Nationalbank bekannt, die im Dezember 2014 eingefihrten Negativzinsen auf den
Giroguthaben der Banken per 22. Januar um 0,5% auf -0,75% zu senken. Sie wollte
damit Anlagen in Schweizer Franken unattraktiver gestalten, um eine Uberméssige
Aufwertung des Frankens zu verhindern. Zudem behielt sich die SNB ausdricklich die
Méglichkeit vor, weiterhin am Devisenmarkt einzugreifen, sollte dies aus ihrer Sicht
notwendig sein.

Die Reaktionen auf den Entscheid der SNB fielen heftig aus, sowohl von Seiten der
Finanzmérke als auch von Seiten der Politik. Wahrend die Linke die Nationalbank
vornehmlich kritisierte, zeigten die Burgerlichen mehr Verstandnis fiur die SNB und
zollten ihr teilweise, zum Beispiel in der Person von Nationalrat Matter (svp, ZH), gar
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Respekt fur ihren "mutigen Entscheid". Auch der Bundesrat zeigte sich Uberrascht von
der Entscheidung der SNB. Wirtschaftsminister Schneider-Ammann anerkannte die
zuséatzlichen Schwierigkeiten, die den Unternehmen durch den Wegfall der
Kursuntergrenze erwachsen wirden, warnte aber gleichzeitig davor, in Alarmismus zu
verfallen. Umso wichtiger sei es nun, den Unternehmen mit guten Rahmenbedingungen
in anderen Bereichen (Beziehung zu Europa, Steuern, flexibler Arbeitsmarkt)
Unterstltzung und Planungssicherheit zu bieten.

Mit seinem Appell stiess der Bundesrat bei den Parteien jedoch auf taube Ohren.
Sowohl das linke wie auch das rechte Lager wartete mit eigenen Rezepten auf, wie der
Situation nach Aufhebung des Euromindestkurses zu begegnen sei. Nationalratin Rytz
(gp., BE) &usserste sich dahingehend, dass ein Eingriff des Staates in Form von
vermehrten Investitionen in die Infrastruktur, von der konsequenten Umsetzung der
Energiewende und von neuen Regeln im Finanzmarktbereich angezeigt sei; ihre
Ratskollegin Leutenegger Oberholzer verlangte, mit einer dringlichen Revision des
Kartellrechts einem Ubermaéssigen Einkaufstourismus entgegenzuwirken und einen
Staatsfonds zu aufnen. Die blurgerliche Seite vermochte diesen Vorschléagen nichts
abzugewinnen. Sie negierte die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs deutlich und
verwies, &dhnlich wie der Bundesrat, auf die Wichtigkeit von wirtschaftlich guten
Rahmenbedingungen, gewéahrleistet durch Ausbau des Freihandels, durch Bewahrung
der bilateralen Beziehungen zur EU und durch steuerliche Entlastungen. Der Versuch,
aus den Folgen der Aufgabe der Kursuntergrenze durch die SNB Profit zu schlagen und
die Politik im eigenen Sinne zu beeinflussen, manifestierte sich auch in der grossen
Anzahl im Laufe des Jahres eingereichter parlamentarischer Vorstdsse, die die
Problematik der Frankenstarke in der einen oder anderen Weise aufgriffen. %

Nationalbank

Alors que la Banque nationale suisse (BNS) est I'unique banque centrale cotée en
bourse, Roberta Pantani (lega, Tl) demande une décotation de la BNS afin d'éviter d'en
perdre le controle. Le Conseil fédéral a considéré les craintes de I'auteure de la motion
comme infondées. La motion a été classée car la parlementaire a quitté le Parlement.

Wettbewerbsfahigkeit

Nachdem eine aus Vertretern aller vier Bundesratsparteien gebildete Arbeitsgruppe ihr
Thesenpapier «Die Zukunft des Finanzplatzes Schweiz» prasentiert hatte, reichten die
drei biirgerlichen Bundesratsparteien im Juni je gleichlautende Postulate ein (Po.
90.559, 90.623, 90.624), welche der Nationalrat diskussionslos Uberwies. Ausgehend
von diesem Papier, luden sie den Bundesrat ein, Massnahmen zur Starkung des
Finanzplatzes Schweiz zu Uberpriufen und gegebenenfalls zu realisieren. In seiner
Antwort ging der Bundesrat sehr eingehend auf die Ubereinstimmungen und
Divergenzen in bezug auf die Regeln, welche auf den Finanzplatzen der EG gelten, ein.
Noch nicht behandelt werden konnten drei identische Motionen der burgerlichen
Bundesratsparteien, welche sich ebenfalls auf das erwahnte Thesenpapier stitzen und
einige konkrete Massnahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen des
schweizerischen Finanzplatzes verlangen. Gefordert wird namentlich ein Bérsengesetz,
eine Revision des Anlagefondsgesetzes und eine Anpassung der Eigenmittelvorschriften
fur die Banken an die von der EG erarbeiteten Normen. %

Wertpapiere werden zum Verkehrswert versteuert, so legt es das StHG fest - nicht
einheitlich geregelt war jedoch bis 2008, wie der Verkehrswert von Wertpapieren
berechnet wird. Uber die Schweizerische Steuerkonferenz legten die
Steuerverwaltungen 2008 eine Berechnungsmethode fur alle nicht kotierten
Unternehmen fest. SVP-Nationalratin Céline Amaudruz (GE) stérte sich im Dezember
2021 jedoch an dieser Regelung und spezifisch daran, dass bei einem Verkauf von nicht
kotierten Wertpapieren der Kaufpreis als Verkehrswert gilt. Dies sei insbesondere dann
problematisch, wenn die Gewinne eines Unternehmens nach dem Verkauf der
Wertpapiere sinken - in diesem Fall wiirden Aktionérinnen und Aktionéare von kleinen
Unternehmen fur Vermdgen besteuert, das sie nicht héatten, kritisierte Amaudruz die
Praxis. Neu soll der Verkehrswert fiir diese Fille deshalb dem Buchwert des
Unternehmens  entsprechen, forderte die Initiantin. Damit  soll  die
Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz gewahrleistet werden. Die vorberatende WAK-NR
war hingegen der Ansicht, dass eine solche Anpassung der Berechnungsmethode die
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tatsachlichen Vermégenswerte verzerrt abbilden wirde und es zur Unterbesteuerung
und zu Mindereinnahmen flr die Kantone kame, legte Kommissionssprecher Samuel
Bendahan (sp, VD) dar. Die Kommissionsmehrheit sehe in diesem Bereich zwar
ebenfalls Handlungsbedarf, wolle vor der Planung eines eigenen Vorstosses aber erst
betroffene Kreise anhéren. Eine Kommissionsminderheit Aeschi (svp, ZG) stellte sich
hinter die Argumentation der Initiantin und beantragte, der Initiative Folge zu geben.
Der Nationalrat sprach sich in der Frihjahrssession 2023 mit 132 zu 58 Stimmen bei 2
Enthaltungen schliesslich gegen Folgegeben aus. %

Banken

In der Frage des Abbaus von Wettbewerbsbeschriankungen im Bankensektor entschied
Bundesrat Delamuraz im Sinne der Kartellkommission. Er verfligte die Aufhebung von
vier strittig gebliebenen Absprachen der Banken und Boérsen, darunter die Courtagen-
und Depotgebihren-Konventionen. *

Die Grossbankenfusion von SBG und SBV zur UBS vom Dezember des Vorjahres gab
auch im Parlament zu reden. Die beiden Ratsblros integrierten die von der SP-Fraktion
verlangte Sondersession zum Thema Unternehmenszusammenschlisse und Zukunft des
Werkplatzes Schweiz in die einwdchige Sondersession zur Beratung der Totalrevision
der Bundesverfassung im Januar. Diskussionsthema (Beschllsse gab es keine zu fassen)
war schwergewichtig die Finanzpolitik, wo die SP die Einfihrung einer
Kapitalgewinnsteuer fur Private forderte. In seiner Stellungnahme zu den eingereichten
Interpellationen flhrte der Bundesrat aus, dass nach seiner Einschatzung die
Bankenfusion langfristig positive Auswirkungen auf den schweizerischen Finanzmarkt
haben werde, da damit eine von ihrer Grésse her international konkurrenzféahige Bank
geschaffen werde. Die internationale Verflechtung dieser Bank und deren Grésse berge
allerdings auch ein erhéhtes Risiko, weshalb unter Umstéanden die Bankenkommission
als Aufsichtsgremium zu starken sei. Den Arbeitsplatzabbau, der mit solchen
Umstrukturierungen verbunden sei, bedauerte er, gab sich aber Uberzeugt, dass der
Wirtschaftsstandort Schweiz von der Globalisierung profitieren werde. Es ist geplant,
den Personalbestand des Sekretariats der administrativ dem EFD unterstellten, aber
von den Banken finanzierten Bankenkommission in den néchsten drei Jahren von 60
auf 90 aufzustocken, wovon sich zehn Personen nur den Grossbanken widmen
wirden.

Im Mai unterbreitete der Bundesrat dem Parlament eine Teilrevision des
Bankengesetzes. Diese umfasst in einem Teil A die rechtliche Neufassung des
Kantonalbankenstatuts und in einem Teil B neue Bestimmungen Uber die
grenziiberschreitende Aufsicht iiber Banken, Borsen und Effektenhandler. Die
internationale Koordination der Aufsicht Uber die Akteure hat im Zeitalter der
fortschreitenden Globalisierung der Finanzmérkte wesentlich an Bedeutung gewonnen.
Da es keine supranationale Kontrollbehdrde gibt, und die nationalen Aufsichtsorgane
oft nicht in der Lage sind, die Aktivitdten der in ihrem Land niedergelassenen Filialen
von Konzernen zu beurteilen, sind Bestrebungen im Gang, die international tatigen
Finanzunternehmen von ihren Herkunftslandern her verstarkt konsolidiert zu
kontrollieren. 1996 hatten in Stockholm Vertreter der Aufsichtsbehérden aus Gber 140
Staaten  folgende drei Arten, Informationen Uber die Téatigkeit von
Auslandniederlassungen von Finanzgesellschaften einzuholen, zum Minimalstandard
erklart: die Aufforderung an die Konzernleitung, Informationen bei ihren ausléndischen
Niederlassungen zu erheben und an die Aufsichtsbehdrde des Stammsitzlandes
weiterzuleiten, das Gesuch an die Behdérden des Gastlandes, die bendtigten
Informationen einzuholen und schliesslich - mit dem Einverstdndnis des Gastlandes -
die direkte Erhebung bei der ausldndischen Niederlassung (sogenannte Vor-Ort-
Kontrolle).

Diese Vor-Ort-Kontrolle durch auslandische Behdrden war bisher in der Schweiz nur
mit einer Ausnahmebewilligung des Bundesrates zulassig, generell ist sie aber nach Art.
271 StGB als Amtshandlung fur einen fremden Staat verboten. Der Bundesrat schlug nun
vor, sie unter strengen Bedingungen und ausschliesslich im Rahmen der konsolidierten
Aufsicht der Banken und der Effektenhandler zuzulassen. Gleichzeitig soll auch die
Eidgendssische Bankenkommission (EBK) erméachtigt werden, im Rahmen ihrer
Aufsichtspflicht im Ausland Vor-Ort-Kontrollen bei Niederlassungen schweizerischer
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INTERPELLATION / ANFRAGE
DATUM: 19.10.1987
HANS HIRTER

MOTION
DATUM: 29.11.1989
HANS HIRTER

BERICHT
DATUM: 07.08.1990
HANS HIRTER

Finanzgesellschaften durchflihren zu dirfen. Die im Gesetz aufgefihrten Bedingungen,
unter welchen auslandische Behdrden in der Schweiz aktiv werden durfen, sollen
sicherstellen, dass diese sich auf die Aufgaben der Bankenaufsicht (namentlich Prifung
der Organisation, der Einhaltung der Eigenmittelvorschriften und der
Informationspflichten sowie der Qualitat der Geschéaftsfihrung) beschranken und nicht
fur andere staatliche Instanzen (z.B. die Steuerbehérden) Informationen einholen oder
an diese weiterleiten. So schreibt das Gesetz vor, dass sie dem Amtsgeheimnis
unterliegen missen und ihre Informationen nur mit Zustimmung der EBK an Dritte
weiterleiten durfen. Es ist ihnen damit explizit untersagt ihr Wissen an ihre nationalen
Strafbehérden mitzuteilen, wenn die internationale Rechtshilfe ausgeschlossen ware
(beispielsweise bei Steuerhinterziehung). In Daten, welche mit den Kapitalbewegungen
einzelner Kunden zu tun haben, werden die auslandischen Instanzen im Rahmen ihrer
Kontrolltatigkeit ohnehin keinen Einblick erhalten. Wenn solche Angaben fur die
konsolidierte Aufsicht erforderlich sind, sollen sie von der EBK selbst erhoben und
weitergeleitet werden. *

Borsen

Das Borsenjahr 1987 war gepragt vom weltweiten massiven Einbruch der Aktienkurse
am 19. Oktober. Nur zwei Monate, nachdem der Aktienindex der New Yorker Borse
einen neuen Rekordstand erreicht hatte, verzeichnete er einen Einbruch, der mit einer
Tageseinbusse von 22.6 Prozent den Verlust vom sogenannten Schwarzen Freitag von
1929 um beinahe das Doppelte Ubertraf. Auch an den Schweizer Borsen, die erst zwei
Wochen zuvor einen absoluten Hoéchststand registriert hatten, war es noch nie zu
einem vergleichbaren Kurssturz gekommen. Gemessen am Index des Schweizerischen
Bankvereins fielen die Kurse am 19. Oktober um 11 Prozent und lagen am Jahresende
sogar um rund 25 Prozent tiefer als vor der Krise. Als Griinde fiir den Kollaps wurden
eine Uberfallige Korrektur der seit 1982 haussierenden Boérse, die steigenden Zinsen,
die Globalisierung des Marktes sowie der computerisierte Handel und die neuen
Finanzinstrumente in den Vordergrund gestellt. Auf politischer Ebene wurden diese
Ereignisse in der Schweiz vor allem im Zusammenhang mit allfalligen Auswirkungen auf
die  Wirtschaftslage und die  Wahrungsrelationen  diskutiert. ~ Von  der
sozialdemokratischen Fraktion (D.Ip 87.932) wurde im Nationalrat aber auch angeregt,
dass der Bund im Bereich der neuen Finanzinstrumente - und dabei insbesondere fur
den Handel mit Financial Futures - einen rechtlichen Rahmen schaffe. Bereits vor dem
Borsenkrach hatte Nationalrat Pini (fdp, TI) die auf den 1. Januar 1988 angekindigte
Eréffnung einer Bérse fur den Handel mit neuen Finanzmarktinstrumenten (Soffex) in
Zirich zum Anlass flr eine &hnliche Interpellation genommen (Ip. 87.487). 3

In der Frage, ob eine Vereinheitlichung des schweizerischen Wertpapierhandels auf
dem Konkordatsweg oder Uber ein eidgendssisches Rahmengesetz vorzunehmen sei,
zeichnete sich eine Losung ab. Die Vereinigung der Schweizer Borsen beschloss, ihren
Widerstand gegen eine bundesstaatliche Regelung, wie sie insbesondere von der
Nationalbank gefordert worden war, aufzugeben. Auch der Nationalrat scheint einer
nationalen Regelung den Vorzug zu geben: er Uberwies eine aus dem Vorjahr
stammende Motion Eisenring (cvp, ZH) (Mo. 88.594) fur die Schaffung eines
Borsengesetzes als Postulat. Die bereits im August 1988 vom Finanzdepartement in
dieser Sache eingesetzte Studiengruppe muss auch Uberprifen, ob in dieses neue
Gesetz Bestimmungen Uber einen verbesserten Anlegerschutz aufgenommen werden
sollen. Dies hatte Nationalratin Uchtenhagen (sp, ZH) in einer im Berichtsjahr als
Postulat Gberwiesenen Motion (Mo. 88.803) verlangt. *°

Die 1988 vom EFD zum Studium des Borsenwesens eingesetzte Arbeitsgruppe legte im
Februar ihren Schlussbericht vor. Sie empfahl darin die Schaffung von zwei
Bundesgesetzen liber den Effektenhandel bzw. Uber Finanzmarktdienstleistungen.
Bundesrat Stich beauftragte im Sommer eine Expertenkommission mit der
Ausarbeitung eines Entwurfs flr ein Borsengesetz, welches diese im Dezember vorlegen
konnte. Der Entwurf ist als Rahmengesetz konzipiert, das der Selbstregulierung grossen
Stellenwert einréumt und die Rolle des Staates auf die Oberaufsicht beschrankt. Die
Kontrolle Uber das korrekte Verhalten der Effektenhéndler soll analog zum
Bankengesetz eine Kommission austben. Die Regierungen der Kantone Baselstadt und
Zirich meldeten allerdings fdderalistisch begrindete Opposition gegen eine
bundesstaatliche Regelung dieses bisher den Kantonen tberlassenen Bereichs an. **
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MOTION
DATUM: 05.03.1991
HANS HIRTER

BERICHT
DATUM: 10.12.1991
HANS HIRTER

VERORDNUNG / EINFACHER
BUNDESBESCHLUSS

DATUM: 25.01.1992

HANS HIRTER

BUNDESRATSGESCHAFT
DATUM: 24.02.1993
HANS HIRTER

BUNDESRATSGESCHAFT
DATUM: 24.02.1993
HANS HIRTER

Die im Vorjahr vom Nationalrat verabschiedete Motion fiir ein schweizerisches
Borsengesetz, das auch  Regelungen zur  Verhinderung unerwinschter
Unternehmensaufkaufe enthalten soll, fand, gegen die fdderalistisch motivierte
Opposition des Zircher Freisinnigen Jagmetti (fdp, ZH), auch im Sténderat
Zustimmung. *°

Die vom Bundesrat eingesetzte Expertenkommission fiir ein Borsengesetz hatte ihren
Entwurf bereits im Vorjahr vorlegen kénnen. Nachdem sie auf Wunsch des EFD auch
noch eine Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen und die in der oben erwédhnten
Motion gewlnschte Regelung flur oOffentliche Ubernahmeangebote in den Text
aufgenommen hatte, eréffnete das Finanzdepartement im Juni die Vernehmlassung.
Diese ergab mehrheitlich positive Reaktionen. Sowohl der Grundsatz einer
bundesstaatlichen Regelung wie auch die liberale Ausgestaltung des als Rahmengesetz
konzipierten Expertenentwurfs fanden weitgehend Zustimmung. Die Nationalbank
wlinschte allerdings, wie auch die Bankiers und die Bdrsenbetreiber, ein separates
Gesetz fir die Bestimmungen Uber Unternehmensaufkaufe. Grundséatzliche Kritik
ertonte nur von der Regierung des Kantons Zurich, welche sich — im Gegensatz zur
Zurcher Borse — fur die Beibehaltung der bisherigen fdderalistischen Losung
einsetzte. *

Nachdem im Vorjahr eine Vernehmlassung durchgefihrt worden war, erteilte der
Bundesrat zu Jahresanfang dem EFD den Auftrag, die Botschaft fir ein als
Rahmengesetz konzipiertes Gesetz liber die Borsen und den Effektenhandel
auszuarbeiten. Umstritten war vor allem noch, ob in das neue Gesetz auch Regeln flr
6ffentliche Ubernahmeangebote aufgenommen werden sollen. ¥

Im Februar veroffentlichte der Bundesrat die Botschaft fiir die Schaffung eines
Bundesgesetzes liber die Borsen und den Effektenhandel, welches die bisherigen
kantonalen Regelungen abldsen soll und damit auch die legislativen Voraussetzungen
zur Einflhrung einer Elektronischen Bérse Schweiz schaffen wirde. Dieses neue Gesetz
soll als Rahmenordnung konzipiert und den Hauptzielen des Anlegerschutzes und der
Funktionsfahigkeit der Markte verpflichtet sein. Ein wesentliches Mittel zur Erreichung
dieser Ziele ist nach Ansicht des Bundesrates eine moglichst grosse Markttransparenz.
Die Bewilligung zum Betreiben von Bérsen und zur Auslibung des Effektenhandels soll
vom Staat erteilt werden, die Organisation und Uberwachung des Handels sowie die
Zulassung von Effekten zum Handel soll hingegen der Selbstregulierung der
Borsenbetreiber Uberlassen bleiben. Der Bundesrat méchte mit dem neuen Gesetz
auch die Offenlegung von wichtigen Beteiligungen an kotierten Gesellschaften
vorschreiben und eine Regelung fiir Ubernahmen schaffen. Es geht dabei darum, dass
ein einzelner Aktiondr oder eine Aktionarsgruppe beim Uberschreiten einer
Beteiligungsgrenze von 33.3 Prozent den Minderheitsaktionéren ein offentliches
Kaufangebot machen muss. Im Sinne eines Kompromisses mochte der Bundesrat der
Aufsichtsbehdrde jedoch die Kompetenz einrdumen, Familienaktiengesellschaften bei
Aktienlbertragungen innerhalb der Familie von der Vorschrift eines 6ffentlichen
Angebots zu entbinden. Als staatliches Aufsichtsorgan ist die Eidgendssische
Bankenkommission (EBK) vorgesehen, die zu einer Banken- und Bdérsenkommission
erweitert werden soll. *®

Die Kommission flir Wirtschaft und Abgaben (WAK) des Sténderats beantragte, auf den
Entwurf des Bundesrates zwar einzutreten, aber das Prinzip der Selbstregulierung der
Borsen wesentlich starker zu gewichten und die Regel- und Aufsichtskompetenzen
des Bundesrates massiv einzuschranken. Insbesondere schlug sie vor, dass die
Beschwerdeinstanz von den Bodrsen selbst eingerichtet werden kann, und nur fur die
Oberaufsicht eine nicht private Instanz in Form der EBK zusténdig sein soll. In der Frage
der Ubernahmeangebote beantragte sie ebenfalls eine andere Ldésung als der
Bundesrat. Sie lehnte die Differenzierung zwischen Familienaktiengesellschaften und
Publikumsgesellschaften ab und schlug vor, dass alle borsengangigen Gesellschaften
innerhalb eines Jahres im Rahmen einer Generalversammlung selbst entscheiden
sollen, ob sie ihre Gesellschaft von der Vorschrift eines 6ffentlichen Angebots fur
Minderheitsaktionéare entbinden wollen. Wer von dieser «opting out»-Klausel Gebrauch
machen wirde, bliebe zwar weiterhin kotiert, hatte aber mit negativen Auswirkungen
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BUNDESRATSGESCHAFT
DATUM: 31.12.1995
HANS HIRTER

MOTION
DATUM: 31.12.1995
HANS HIRTER

auf den Kurs seiner Aktien zu rechnen. Schliesslich formulierte die WAK auch die
grenzuberschreitende Amtshilfe restriktiver als im Entwurf des Bundesrats vorgesehen.
Gegen den Widerstand von Bundesrat Stich setzte sich die Stdnderatskommission im
Plenum mit ihren Abdnderungsantragen durch. **

Der Nationalrat befasste sich als Zweitrat mit dem neuen Bundesgesetz iiber die
Borsen und den Effektenhandel, welches die bestehenden kantonalen Borsengesetze
ablésen soll. In der Eintretensdebatte stellten sich die Sprecher der burgerlichen
Fraktionen und der vorberatenden Kommission grundsatzlich hinter die vom Standerat
eingeschlagene Politik einer weitgehenden Selbstregulierung der Borse. Gegen den
Widerstand der SP und von Bundesrat Stich hielt die Mehrheit an praktisch allen
Beschllssen des Stéanderats fest. Insbesondere stimmte sie auch der Idee zu, dass die
Beschwerdekommission Uber die Bdrsenzulassung von den Borsen selbst gebildet
werden soll. Auch bei den Ubernahmeregelungen setzte sich die Linie des Standerates
durch. Ein von Dreher (fp, ZH) und Frey (svp, ZH) unterstitzter Streichungsantrag
Blocher (svp, ZH) unterlag mit 117 zu 15 Stimmen. Die Vorschrift, dass bei Uberschreiten
eines Beteiligungsanteils von einem Drittel den Ubrigen Aktiondren ein &ffentliches
Kaufangebot gemacht werden muss, wurde allerdings flur Erbschafts- und
Schenkungsfalle gelockert. Die Forderung der SP, dass die Spielregeln fur
Ubernahmeangebote nicht von einer Kommission, sondern vom Bundesrat festgelegt
werden sollen, konnte sich nicht durchsetzen. In der Frage der internationalen
Amtshilfe obsiegte ebenfalls der Beschluss des Standerats, dass Staatsvertréage tUber die
Zusammenarbeit der Bundesbehdrden mit ausldndischen Aufsichtsstellen - analog zur
Regelung im Bankengesetz - vom Parlament genehmigt werden mussen. Da der
Standerat in der Differenzbereinigung in einigen wenigen Punkten an seiner Fassung
festhielt, konnte das Gesetz im Berichtsjahr noch nicht verabschiedet werden. *°

Nach einigen Verzdgerungen infolge Software-Problemen konnte die Elektronische
Borse Schweiz ihren Betrieb am 8. Dezember aufnehmen. !

Die Differenzbereinigung beim neuen Bundesgesetz iiber die Boérsen und den
Effektenhandel konnte im Berichtsjahr abgeschlossen werden. Umstritten war
weiterhin die Pflicht eines Aktionérs, der einen bestimmten Minimalanteil an Aktien
erworben hat, den Ubrigen Teilhabern ein o6ffentliches Kaufangebot zu machen.
Nachdem bekannt wurde, dass eine entsprechende Richtlinie der EU infolge politischer
Widerstdnde blockiert ist, kamen dem Nationalrat wieder Zweifel am Sinn dieser
Vorschrift. Er beschloss, die Frage nochmals an seine Kommission zurlickzuweisen.
Diese legte dann eine Variante vor, welche die Angebotspflicht zwar beibehélt, der
Aufsichtsbehdrde aber erlaubt, bei einer Reihe von Grinden von dieser Pflicht
abzusehen. Ein solcher Ausnahmegrund kann zum Beispiel dann vorliegen, wenn die
Anteilsquote durch eine Ubertragung innerhalb einer Aktionarsgruppe (berschritten
worden ist, ein anderer, wenn ein Aktienpaket in der Absicht erworben worden ist, die
Gesellschaft zu sanieren. Diese Ausnahmeregel entspricht derjenigen, welche in
London, einem der Hauptkonkurrenten des schweizerischen Finanzplatzes, glltig ist.
Der Nationalrat und anschliessend auch der Standerat akzeptierten diesen Vorschlag. In
der Schlussabstimmung wurde das neue Borsengesetz im Nationalrat bei drei
Gegenstimmen (Blocher und Frey, beide svp, ZH sowie Stalder, sd, BE) und im Standerat
einstimmig gutgeheissen. *

Die neuen Finanzderivatgeschéafte schaffen nicht nur neue Moglichkeiten der
Geldanlage, sondern erhéhen auch das Risiko von Fehlspekulationen. Der Nationalrat
Uberwies eine Motion seiner WAK, welche den Bundesrat auffordert, im OR und im
Banken- und Bdrsenrecht die Vorschriften lUber die Rechnungslegung mit dem Ziel
einer besseren Transparenz anzupassen. Der Stédnderat wandelte den Vorstoss aus
formalen Griinden und im Einvernehmen mit dem Bundesrat in ein Postulat um. **
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Im August wurde die Elektronische Borse Schweiz (EBS) auch fir den Handel mit
inlandischen Papieren in Betrieb genommen. Der dezentrale Ringhandel "a la criée" in
Zurich, Basel und Genf wurde damit eingestellt. “*

Das neue Borsengesetz konnte nicht wie urspringlich geplant auf den 1. Juli in Kraft
gesetzt werden. Grund daflr war die Kritik der Borsenorganisation und der Banken am
Vernehmlassungsentwurf flr die Vollzugsverordnungen. Diese hatten ihrer Ansicht nach
dem im Gesetz festgelegten Grundsatz der moglichst weitgehenden Selbstregulierung
zu wenig Rechnung getragen. Im Dezember beschloss der Bundesrat, das Gesetz und
die teilweise Uberarbeiteten Verordnungen gestaffelt ab Februar 1997 in Kraft zu
setzten.

Auf den 1. Februar wurde der erste Teil des neuen Borsengesetzes mit den
dazugehorenden Verordnungen in Kraft gesetzt. Es handelte sich dabei um die kaum
umstrittenen Bestimmungen Uber die Ablésung der kantonalen Vorschriften Uber den
Effektenhandel durch eidgendssische Bestimmungen. Den zweiten Teil, welcher die
Vorschriften Uber o6ffentliche Kaufangebote und die Offenlegungspflicht fur
Beteiligungen enthalt, setzte der Bundesrat auf den 1. Januar 1998 in Kraft. *

Ein Bundesgerichtsurteil vom 15. April 2002 deckte eine Unklarheit bei der Auslegung
der Insiderstrafnorm, welche das Ausnutzen von Geschaftsgeheimnissen zum Erzielen
von Boérsengewinnen sanktioniert, auf. Wéahrend fir die Bankenkommission auch
Geschafte darunter fallen, die aufgrund von Insiderinformationen Uber bevorstehende
Warnungen vor Gewinneinbrlichen getétigt werden (z.B. Verkdufe zum Vermeiden von
Verlusten), hielt das Bundesgericht fest, dass dieser Fall vom Gesetz nicht abgedeckt
sei. Der Nationalrat Gberwies diskussionslos eine Motion Jossen (sp, VS), welche diese
Gesetzeslucke schliessen will. Die Bankenkommission hatte zuvor auch weitere infolge
von Bundesgerichtsurteilen zutage getretene Schwachpunkte bei der Handhabung der
Insiderstrafnorm bemangelt. Angesprochen war damit insbesondere die Erschwerung
der Amtshilfeleistung an die Aufsichtsgremien auslandischer Bodrsen durch im
internationalen Vergleich zu stark ausgebaute Rekursmoglichkeiten und durch die vom
Bundesgericht verlangte Nichtéffentlichkeit von Verfahren. Nach Ansicht der EBK liegt
eine entsprechende Gesetzesrevision nicht zuletzt auch im Interesse des Finanzplatzes
Schweiz, welcher auf eine konfliktfreie Zusammenarbeit mit anderen Bérsen und deren
Aufsichtsorganen angewiesen ist. */

Die als Konsequenz der Kurseinbriche auf dem Aktienmarkt aufgetretenen Probleme
der vom Finanzier Martin Ebner geschaffenen Investmentgesellschaften (v.a. BZ-
Visionen) flihrten zur Forderung nach einem besseren Schutz der Anleger. Derartige
Gesellschaften bieten zwar ihre Aktien als Anlageinstrument 6ffentlich an, sind aber
bloss dem Aktienrecht-, nicht aber dem Anlagefonds- oder dem Bankengesetz
unterstellt. Der Nationalrat Gberwies ein Postulat Walker (cvp, SG) flr eine verschérfte
Aufsicht Uber diese Gesellschaften resp. deren Einbezug in das neue
Finanzmarktaufsichtsgesetz, das von einer Ende 2001 eingesetzten
Expertenkommission ausgearbeitet wird. Der Bundesrat hatte das EFD zu Jahresbeginn
beauftragt, eine Expertenkommission einzusetzen, welche eine Anpassung des
schweizerischen Anlagefondsgesetzes an die neuen EU-Richtlinien vorbereiten soll.
Gleichzeitig soll auch eine Unterstellung der Investmentgesellschaften unter dieses
Gesetz Uberpriift werden. *8

Der Stéanderat Uberwies diskussionslos die im Vorjahr vom Nationalrat gutgeheissene
Motion Jossen (sp, VS) flr eine Prazisierung und Verscharfung der Strafnorm gegen
Insiderdelikte. Auch die Bankenkommission stellte sich hinter dieses Anliegen. Nach
zweijahriger Arbeit konnte eine vom EJPD eingesetzte Arbeitsgruppe im Herbst ihre
diesbezuglichen Vorschlage abliefern. Sie beantragte namentlich, dass erstens, wie von
der Motion Jossen verlangt, auch die Ausnutzung von Insiderkenntnissen Uber
Gewinnwarnungen strafbar werden soll, und dass zweitens die Untersuchungen bei der
Bankenkommission zentralisiert werden sollen. Dies wurde unter anderem zur Folge
haben, dass bei leichteren Féllen anstelle der Durchfihrung eines komplizierten und in
Bezug auf den Ausgang unsicheren Strafprozesses eine verwaltungsrechtliche
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Verflugung wie etwa der Einzug unrechtmassiger Gewinne treten kénnte. *

Gegen Jahresende kindigte der Bundesrat an, dass er den Vorentwurf fur eine
Teilrevision des Borsengesetzes in die Vernehmlassung geben werde. Mit dieser
Revision sollen die Forderungen der Bankenkommission aus dem Vorjahr zur
Erleichterung der Amtshilfe an die Aufsichtsgremien auslandischer Borsen realisiert
werden. *°

Nachdem in der Vernehmlassung Uber eine Teilrevision des Boérsengesetzes keine
grundséatzliche Opposition auszumachen war, leitete der Bundesrat im November die
Vorlage dem Parlament zu. Ziel der Revision ist es, die Amtshilfe zwischen der
schweizerischen Boérsenaufsicht und den Aufsichtsgremien ausléandischer Bdrsen zu
erleichtern. Neu soll diese Amtshilfe von der Bankenkommission nicht mehr bewilligt
werden mussen, wenn sie dazu dient, Verstdsse gegen die Einhaltung der
Verfahrensregeln an den Effektenmarkten zu untersuchen und die ersuchende
Aufsichtsbehdrde an ein Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden ist. Eine direkte
andere Verwendung (z.B. in steuerrechtlichen Verfahren) ist ausgeschlossen und muss
weiterhin Uber das normale Rechtshilfeverfahren abgewickelt werden. Der Standerat
Uberwies zudem eine von Buttiker (fdp, SO) Ubernommene Motion Merz (fdp, AR),
welche verlangt, dass sich die Effektenhandler im Rahmen der Auskunftspflicht zur
Mehrwertsteuer auf das gleiche Berufsgeheimnis berufen kénnen wie die Banken. *

Die von Buttiker (fdp, SO) Ubernommene Motion Merz (fdp, AR), welche verlangt, dass
sich die Effektenhandler im Rahmen der Auskunftspflicht zur Mehrwertsteuer auf das
gleiche Berufsgeheimnis berufen kénnen wie die Banken, fand im Berichtsjahr auch in
der grossen Kammer Zustimmung. 5

Das Parlament verabschiedete im Berichtsjahr die Teilrevision des Borsengesetzes,
welche die Amtshilfe zwischen der schweizerischen Boérsenaufsicht und den
Aufsichtsgremien ausléandischer Borsen erleichtert. Dieser Informationsaustausch wird
neuerdings auch ohne vorherige Bewilligung durch die Bankenkommission moglich sein,
wenn er der Durchsetzung der Borsenreglemente dient. Der Nationalrat lehnte mit 121
zu 40 Stimmen einen Nichteintretensantrag Schwander (svp, SZ) ab, dem erstens der
Informationsaustausch zu weit ging und der zweitens mangelnde Vorkehrungen gegen
eine unerwlnschte Weitergabe von Informationen durch auslandische Behoérden
monierte. Im Zentrum seiner Kritik stand die Praxis der US-Bérsenbehérden, die Namen
von Personen zu publizieren, gegen welche ermittelt wird. Unterstutzt worden war
Schwander vom SVP-Vertreter Baumann (TG), der mit der Ablehnung auch ein Zeichen
gegen die von ihm vermutete generelle Nachgiebigkeit der Schweiz gegenlber
Forderungen der USA setzen wollte. Im Stdnderat gab es mehr Verstandnis fur die
Bedenken von Schwander. Mit knappem Mehr nahm der Rat eine Bestimmung auf,
welche die Amtshilfe nur zuldsst, wenn die ersuchende Behdérde an ein Amts- oder
Berufsgeheimnis gebunden ist (was die Veréffentlichung von mittels Amtshilfe erlangter
Informationen ausschliessen wirde). Zudem verléngerte er die Einsprachefrist von 10
auf 20 Tage. In der Differenzbereinigung hielt der Nationalrat an seiner Fassung fest
und setzte sich damit auch in der kleinen Kammer durch. Dabei wurde in beiden Réten
betont, dass bei Nichtanerkennung dieser amerikanischen Publikationspraxis ein
Ausschluss der schweizerischen Banken von den Bérsen der USA drohe. *°

Der Bundesrat leitete dem Parlament den Entwurf fir ein neues Bundesgesetz iiber
Bucheffekten zu. Gleichzeitig empfahl er die Genehmigung des Haager
Wertpapiertubereinkommens. Hintergrund dieser beantragten Rechtsdnderung bildet
die Tatsache, dass Aktien und andere Kapitalmarktpapiere heute in der Regel nicht
mehr als physische Urkunden an den Besitzer tbergehen, sondern, wenn sie Uberhaupt
noch in physischer Form existieren, bei zentralen Verwahrungsstellen deponiert sind
(so genannt mediatisierte Wertpapierverwahrung). Sie spielen weder flr die
Geltendmachung der Rechte der Anlegerinnen und Anleger noch fir den Kauf und
Verkauf eine Rolle. Mit den durch das neue Gesetz definierten Bucheffekten soll diese
Art der Wertpapierverwahrung auf eine transparente und verlassliche rechtliche
Grundlage gestellt werden. Diese Bucheffekten weisen Merkmale sowohl einer
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schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache auf, und ihnen kommen damit alle
funktionellen Eigenschaften eines modernen Wertpapiers zu. Das zur Genehmigung
vorgelegte Haager Wertpapieribereinkommen dient der Vereinheitlichung des
internationalen Privatrechts im Bereich der mediatisiert verwahrten Wertpapiere. Es
enthalt insbesondere Regeln, die es ermdglichen, das bei grenziberschreitenden
Wertpapiergeschaften anzuwendende Recht zu bestimmen.

Der Bundesrat beantragte dem Parlament eine Revision des Gesetzes gegen
Insidergeschafte. Transaktionen an der Borse sollen in Zukunft auch strafbar sein, wenn
sie aufgrund von speziellen Kenntnissen Uber bevorstehende Gewinnwarnungen (und
damit erwartete Kursverluste) getatigt werden. Diese Schliessung einer offensichtlichen
Licke im ursprunglichen Gesetz, welches nur Insiderkenntnisse Uber erwartete
Kursgewinne erwahnt hatte, hatten zuerst das Parlament mit der Uberweisung einer
Motion Jossen (sp, VS) und anschliessend auch eine vom EJPD eingesetzte
Expertenkommission gefordert. %

Der Stéanderat verabschiedete als Erstrat ohne Gegenstimmen die vom Bundesrat im
Vorjahr beantragte Revision des Borsengesetzes mit dem Ziel Insidergeschafte weiter
zu fassen. Borsengeschéfte sind demnach auch strafbar, wenn sie aufgrund von
speziellen Kenntnissen Uber bevorstehende sinkende Kurse getatigt werden. Noch vor
diesem Beschluss hatte der Sténderat, gegen den Willen des Bundesrates, eine Motion
Wicki (cvp, LU) flr eine Totalrevision der Insiderartikel im Strafgesetzbuch (Art. 161 und
161bis) Uberwiesen. Das Ziel dieser Uberarbeitung soll es sein, die Bestimmungen
griffiger zu machen, um Insidergeschéafte wirksamer zu bekdmpfen. Der Bundesrat hatte
dagegen argumentiert, dass er vor der Einleitung einer Totalrevision die Ergebnisse
einer noch laufenden Uberpriifung durch Spezialisten aus dem EFD und dem EJPD
abwarten mochte. *

Der Standerat hiess als Erstrat das neue Bundesgesetz liber Bucheffekten gut.
Abgesehen von einigen vom Bundesrat nicht bestrittenen Anderungsvorschlagen der
Kommission Ubernahm er diskussionslos die Vorlage der Regierung. Auch gegen die
Genehmigung des Haager Wertpapiertbereinkommens gab es keine Einwande.

Als Zweitrat hiess auch der Nationalrat die Teilrevision des Borsengesetzes mit dem
Ziel, Insidergeschafte weiter zu fassen, ohne Widerspruch gut. Er Uberwies ebenfalls
die vom Standerat im Vorjahr akzeptierte Motion Wicki (cvp, LU) flr eine Totalrevision
der Insiderartikel im Strafgesetzbuch. *®

Als Zweitrat hiess auch der Nationalrat das neue Bundesgesetz liber Bucheffekten gut
und genehmigte das Haager Wertpapiertibereinkommen.

Das Bundesgesetz Uber Bucheffekten trat am 1. Januar 2010 in Kraft. Zwischen Januar
und April des Berichtsjahrs lief die Vernehmlassung zur Anderung des Bérsengesetzes.
Die geplante Revision will die Straftatbestdnde Insiderhandel (Meldepflicht von
Beteiligungen) und Kurs- bzw. Marktmanipulation an den international geltenden
Normen ausrichten und im Bdrsengesetz verankern. Im Dezember beauftragte der
Bundesrat das EFD mit der Ausarbeitung einer entsprechenden Botschaft. ¢

In der Wintersession 2011 behandelte der Standerat als Erstrat eine Anderung des
Borsengesetzes. Die schweizerischen Regelungen sollten an die internationalen
Standards angepasst werden, um die Integritdat und die Wettbewerbsféhigkeit des
Schweizer Finanzplatzes zu erhalten. In seinem Entwurf sah der Bundesrat sowohl straf-
als auch aufsichtsrechtliche Anpassungen vor. Erstere zielten auf eine prazisere und
weiter gefasste Definition des Insiderhandels ab, die neu im Boérsengesetz statt im
Strafgesetzbuch verankert werden sollte. Die Zustandigkeit fur die strafrechtliche
Verfolgung und Beurteilung von Insiderhandel und Marktmanipulation sollte mit
Einverstdndnis der kantonalen Behdrden an die Bundesbehoérden (Bundesanwaltschaft,
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Bundesstrafgericht) abgetreten werden. Weiter sollte fir die vorsétzliche Verletzung
der Offenlegungspflicht von Beteiligungen eine Hochstbusse vorgesehen werden. Auch
die Pflicht zur Unterbreitung eines oOffentlichen Kaufangebots sollte mittels
strafrechtlicher ~ Sanktionsmdglichkeit besser  durchgesetzt  werden.  Aus
aufsichtsrechtlicher Perspektive wurde der Anwendungsbereich des Bdrsengesetzes
ausgeweitet: Die  Offenlegungspflicht von Beteiligungen und o6ffentlichen
Kaufangeboten sollte auf alle ganz oder teilweise in der Schweiz hauptkotierten
Unternehmen ausgeweitet werden (bisher: nur schweizerische Gesellschaften). Weiter
sollte das Verbot von Insiderhandel und Marktmanipulation aufsichtsrechtlich fur
samtliche Marktteilnehmer gelten (bisher: nur der Finma unterstehende
Marktteilnehmer). Der Entwurf sah ebenfalls ein Verbot der Kontrollprémie vor.
Demnach  dirften  Mehrheitsaktionare  bei  einer  Ubernahme  gegeniiber
Minderheitsaktionéren nicht mehr mit einer hdéheren Kaufsumme bevorzugt werden.
Die FDP-Fraktion argumentierte, dass eine solche Anpassung des Schweizer Rechts an
internationale Standards die Vertragsfreiheit verletzen wirde und reichte einen
Minderheitsantrag auf Streichung des Verbots ein. Dieser wurde jedoch mit 22 zu 8
Stimmen abgelehnt. In der Gesamtabstimmung stimmte der Standerat der Vorlage
einstimmig zu. Der Nationalrat wird das Geschaft 2012 behandeln. ¢

Die Notwendigkeit zu einer Anderung des Borsengesetzes, deren Beratung der
Nationalrat in der Sommersession in Angriff nahm, war auch in der grossen Kammer
grundsatzlich unbestritten, weshalb Eintreten auf die Vorlage ohne Gegenstimme
beschlossen wurde. Die Detailberatung forderte jedoch einige Aspekte der Vorlage zu
Tage, in der sich die grosse Kammer uneinig war. Wie bereits im Jahr zuvor im Standerat
sorgte auch im Nationalrat die geplante Abschaffung der Kontrollpramie fur
Diskussionen. Die vorberatende WAK-NR hatte sich dusserst knapp mit Stichentscheid
des Prasidenten daflir ausgesprochen, die Abschaffung der Kontrollprdmie aus dem
bundesratlichen Entwurf zu streichen. Diesem Ansinnen stand ein Minderheitsantrag
Leutenegger Oberholzer (sp, BL) gegenuber, der sich fir den Vorschlag des Bundesrats
einsetzte. Wahrend die BeflUrworter der Kontrollpramie diese als gerechtfertigte
Entschadigung fur Mehrheitsaktionédre, die aufgrund ihrer grésseren Beteiligung an
einem Unternehmen auch grossere Risiken eingegangen seien, fir ebendiese Risiken
betrachteten, sahen die Gegner durch dieses Instrument das
Gleichbehandlungsprinzip, wonach Klein- und Grossaktionare gleich behandelt werden
sollten, verletzt. Beide Lager versprachen sich durch ihre jeweilige Forderung zudem
eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes: Beflurworter
der Kontrollpréamie argumentierten, dass diese eine freie Preisbildung ermdgliche und
somit ein attraktives Umfeld fur Investoren schaffe; die Kontrollpramie, in den Lédndern
der EU verboten, irritiere hingegen vielmehr potenzielle Investoren und schade so dem
Wirtschaftsstandort Schweiz, so die Gegner. Schliesslich vereinte der Mehrheitsantrag,
der das bundes- und standeratliche Ansinnen aufnahm, die Kontrollpramie
abzuschaffen, mit 101 zu 81 Stimmen eine relativ deutliche Mehrheit auf sich.

Gegen die Empfehlungen von Bundesrat und WAK vermochte sich ein Antrag Vischer
(gp, ZH) dank Zuspruch von SP, Griinen und SVP durchzusetzen. Er forderte, dass eine
strafrechtliche Sanktionierung wegen Insiderhandels auch dann moglich sein sollte,
wenn der Straftatbestand der Anvisierung eines finanziellen Vorteils nicht gegeben ist.
Bis anhin bestand in solchen Féllen nur die Moglichkeit einer aufsichtsrechtlichen
Bestrafung.

Die Affare um den ehemaligen Nationalbankprasidenten Hildebrand fand in Form eines
weiteren Minderheitsantrags Leutenegger Oberholzer Eingang in die nationalratliche
Debatte. Der Vorstoss hatte zum Ziel, iiber eine Anderung des Strafgesetzbuches auch
Insiderhandel im Zusammenhang mit Rohstoffen, Edelmetallen und Wahrungen unter
Strafe zu stellen. Mit dem Hinweis, dass eine solche Regelung fur Bdérsenfragen nicht
relevant und Uberdies aufgrund der Ausgestaltung dieser Markte praktisch nicht
umsetzbar sei, sprachen sich Bundesrat und Kommission gegen diesen
Minderheitsantrag aus. Dieser Empfehlung folgte die grosse Kammer und verwarf den
Vorstoss deutlich.

Damit bestand zwischen national- und standerétlicher Fassung einzig Uneinigkeit in der
Frage, ob der Tatbestand der Erzielung eines Vermdgensvorteils Voraussetzung bleiben
sollte, um Insiderhandel auch strafrechtlich verfolgen zu kénnen. Die Vorlage gelangte
damit zuriick in den Standerat. 2
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Im Zusammenhang mit der Regulierung von Bdrsengeschéaften wurde im Berichtsjahr
die Volksinitiative .,Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln™ lanciert. Das aus
Jungsozialisten und verschiedenen Hilfswerken zusammengesetzte Initiativkomitee
argumentierte, dass die direkte und indirekte Anlage in Finanzinstrumente, die sich auf
Nahrungsmittel und Agrarrohstoffe beziehen, deren Preisfluktuationen verscharften.
Diese erhohte Volatilitat gehe zu Lasten der Armsten, weshalb Investitionen in solche
Finanzinstrumente untersagt werden sollten. Ein Verbot von derivativen
Absicherungsgeschéften fir Produzenten und Héndler wurde von den Initianten dabei
explizit ausgeschlossen. Die Unterschriftensammlung startete am 25.9.12. %

In der Sommersession 2012 kam erstmals das Kollektivanlagegesetz (KAG) ins
Parlament. Die Vorlage wurde nach dem Erlass einer verschéarften Aufsichtsregelung in
der Européischen Union (AIFMD) initiiert, die unter anderem vorsah, dass die
Verwaltung von Kollektivanlagen nur noch an Vermdégensverwalter in Drittstaaten
delegiert werden kénne, wenn diese eine é&hnliche Aufsichtsregelung wie die EU
kennen. Ohne die Verschéarfung der schweizerischen Aufsichtsregeln sei mit
Wettbewerbsnachteilen flir den Schweizer Finanzplatz zu rechnen, argumentierte der
Bundesrat. Nachteile erwartete er sowohl in Bezug auf erschwerten Marktzutritt fir
Schweizer Vermdgensverwalter im EU-Raum als auch durch ein Zuwandern von EU-
Vermogensverwaltern, die den neuen EU Richtlinien nicht gentgten. Die veraltete
Regelung unterstellte nur schweizerische kollektive Kapitalanlagen einer Aufsicht, nicht
aber auslandische. Neu sollten auch diese dem Gesetz unterstehen. Diese Erweiterung
war Uber die Parteigrenzen hinweg unbestritten. Im Zuge der Revision der
Aufsichtsregeln wurde auch ein verstarkter Anlegerschutz in den bundesratlichen
Entwurf aufgenommen, etwa indem ein erweiterter Kreis von Anlegern als ,nicht
qualifiziert™ klassifiziert wurde - als qualifizierte Anleger, fir die das Gesetz einen
weniger weitgehenden Anlegerschutz vorsah, galten laut Bundesrat lediglich noch
Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen, Vermogensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen und Zentralbanken. Die Verscharfung des Anlegerschutzes wurde vor
allem von Abgeordneten der Linken unterstitzt, wahrend die birgerlichen die daraus
entstehenden Wettbewerbsnachteile fir den Finanzplatz hdher gewichteten. Der
Standerat behandelte das Geschaft in der Sommersession 2012 als Erstrat. In
Abweichung zum Entwurf des Bundesrats sah er vor, kleine Vermdgensverwalter von
den Aufsichtsbestimmungen auszunehmen, sofern sie sich ausschliesslich an
qualifizierte Anleger richteten. Der Nationalrat préazisierte diese Ausnahme,
ausdrucklich im Sinne des Standerats, indem er eine Grenze von CHF 100 Mio. fur
Vermodgensverwalter von hebelfinanzierten Vermoégenswerten und eine Grenze von
CHF 500 Mio. flir Vermdgensverwalter mit nicht hebelfinanzierten Vermdgenswerten
vorsah. Ebenso stimmte der Nationalrat dem vom Sténderat eingeflgten Passus zu,
wonach jene Personen, die einen Vermodgensverwaltungsvertrag unterschreiben, als
qualifizierte Anleger gelten sollten, wenn sie dies nicht ausdricklich ablehnten (opting-
out). Der Bundesrat hatte urspringlich vorgesehen, dass diese Anlegergruppe
grundsatzlich als ,nicht qualifiziert® gelten sollte, sofern sie dies nicht anders
kundgetan hatte (opting-in). Diese .Verwésserung" des Anlegerschutzes wurde von der
Ratslinken scharf kritisiert. Indem der Nationalrat den Vermdgensverwaltern jedoch
vorschrieb, die Grinde fur die Empfehlung fir den Erwerb einer bestimmten
kollektiven Kapitalanlage schriftlich festzuhalten, erhdhte dieser den Anlegerschutz in
einem anderen Punkt. Der Standerat stimmte in seiner zweiten Behandlung diesem
Ansinnen zu und verscharfte es gar noch leicht: das Protokoll sollte dem Kunden
abgegeben werden mussen. In der Schlussabstimmung wurde die Vorlage mit 44 zu O
(Stdnderat) und 128 zu 51 Stimmen (Nationalrat) angenommen. Einzig die SVP und die
Grinen lehnten die Vorlage ab, weil ersteren der Anlegerschutz zu weit, und letzteren
zu wenig weit ging. ¢

Eine knappe Mehrheit der vorberatenden WAK-SR hatte sich dafur ausgesprochen, die
nationalratliche Version der Vorlage zu tUbernehmen und damit die Erzielung eines
Vermogensvorteils als Voraussetzung fiir die strafrechtliche Verfolgung von
Insiderhandel zu streichen. Allerdings empfahlen eine starke Minderheit der
Kommission wie auch der Bundesrat der kleinen Kammer, auf ihrer urspringlichen
Fassung zu beharren und von einer solchen Streichung abzusehen. Gemass der
zustéandigen Bundesratin - Widmer-Schlumpf sollte das Strafrecht nur bei
schwerwiegenden Delikten als "Ultima Ratio" zum Zuge kommen. Eine Aufweichung der
Bedingungen fur ein solches Verfahren erachtete sie als unverhéaltnisméassig. Dieser
Argumentation folgten die Standeratinnen und Stédnderdte mit 27 zu 15 Stimmen und
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votierten damit fUr ihre urspringliche Fassung der Vorlage.

Wenige Tage spater schwenkte der Nationalrat auf die Linie des Stéanderates ein und
sprach sich mit 116 zu 51 Stimmen, einzig gegen den Willen von SP und Grlnen, dafur
aus, das Erzielen eines Vermodgensvorteils als Bedingung flr eine strafrechtliche
Ahndung von Insiderhandel im Borsengesetz zu belassen. Damit waren samtliche
Differenzen zwischen den beiden Kammern bereinigt. In der Schlussabstimmung
passierte die Vorlage zur Anderung des Bérsengesetzes schliesslich beide Réte
einstimmig. ¢

Fir das Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) wurde 2013 eine Vor-Vernehmlassung
durchgefuhrt. Das Gesetz war Folge der 2013 in Erarbeitung stehenden EU-Richtlinie
~Mifid II" (Markets in Financial Instruments Directive Il). Diese sah unter anderem vor,
dass auslandische Finanzdienstleister europaische Retail-Kunden nur noch betreuen
durfen, wenn sie EU-aquivalenten Bestimmungen unterstehen und eine Filiale im EU-
Raum unterhalten. Damit war das Fidleg unmittelbar mit der Marktzutrittsfrage
verknipft, die zum Zeitpunkt der Diskussionen auch von der Gruppe .Brunetti II"
untersucht wurde. Der bundesréatliche Erstentwurf sah Bestimmungen zu
Verhaltensregeln  fur  Finanzinstitute, zur Ausbildung von Beratern, zur
Produktedokumentationspflicht und zur Einrichtung eines Ombudswesens vor. Heftig
kritisiert wurde die vorgeschlagene Umkehrung der Beweispflicht, wonach kinftig der
Finanzintermediar gegenliber dem Anleger / der Anlegerin beweisen sollte, dass er alle
Verhaltensregeln eingehalten hat. Konsumentenschltzer und die Schweizerische
Bankiervereinigung (SBVg) begrissten die Vorlage, wahrend der Verband
Schweizerischer Vermoégensberater (VSV) davor warnte, dass die Bestimmungen
kleinere Anbieter aus dem Markt drangen wirden. Die genaue Ausgestaltung und
Umsetzung der Midfid-lI-Bestimmung bezlglich Filialzwang war am Jahresende noch
nicht restlos geklart, weshalb der Bundesrat offenbar mit der Vernehmlassung der
eigenen Vorlage zuwarten wollte, bis die EU-Richtlinie verabschiedet wurde. Der
lberarbeitete Entwurf wurde per April 2014 in Aussicht gestellt. ®©

Im Zusammenhang mit den EU-Regulierungsvorhaben Mifid, Emir und AIFMD wurde im
September ein Postulat Aeschi (svp, ZG) angenommen, das vom Bundesrat einen
Bericht Uber mogliche Losungsstrategien beziiglich Marktzugang forderte. Trotz
Verweis auf die laufenden Arbeiten der Expertengruppe .Brunetti II" nahm der
Nationalrat das Postulat ohne gréssere Diskussionen mit 120 zu 55 Stimmen (10
Enthaltungen) an. ¢

Nebst der Vor-Vernehmlassung zum Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) wurde im
Dezember des Berichtsjahrs die Vernehmlassung zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz
(FinfraG) eroffnet. Die bundesratliche Vorlage sah vor, verschiedene Bestimmungen im
Boérsen- und Bankengesetz sowie im Nationalbankgesetz und in der
Nationalbankverordnung im FinfraG zu aggregieren. Im Allgemeinen ging es im neuen
Gesetz  um die  Angleichung der  schweizerischen Bestimmung  zur
Finanzmarktinfrastruktur ~ (Borsen,  zentrale  Gegenparteien,  Zahlungssysteme,
Transaktionsregister, Derivatehandel) an die globalen und vor allem européischen
Regulierungen (Mifid Il und Emir, European Market Infrastructure Regulation). Die
Vorlage enthielt Vorschriften zu Marktverhaltensregeln, zur Aufsicht und zu
Strafbestimmungen. So sollten beispielsweise ausserbérsliche (over the counter, OTC)
Derivategeschafte Uber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt werden mussen. Dabei
war vorgesehen, dass alle Transaktionen sowohl elektronisch durchgefihrt als auch bei
einem Transaktionsregister gemeldet werden sollten. Weiter wollte der Bundesrat eine
Bewilligungspflicht far zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Transaktionsregister einfihren. Die Vorlage wurde bis zum Jahresende von den
eidgendssischen Raten noch nicht behandelt. ¢
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Eine Gruppe aus Jungsozialisten und verschiedenen Hilfswerken reichte am 24.3.14 die
Volksinitiative . Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln™ bei der Bundeskanzlei ein.
Das Begehren fordert ein Verbot von direkten und indirekten Anlagen in
Finanzinstrumente, die sich auf Nahrungsmittel und Agrarrohstoffe beziehen.
Ausnahmen waren einzig fur Produzenten und Handler vorgesehen. Die Initiative wurde
von 115’942 Burgerinnen und Burgern unterzeichnet. Bis zum Jahresende 2014 war die
entsprechende Botschaft des Bundesrats noch ausstehend. ¢

Zum Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) und zum Finanzinstitutsgesetz (Finig) wurde
2014 eine gemeinsame Vernehmlassung durchgefihrt. Ein Teil der in die
Vernehmlassung geschickten Vorentwlrfe betraf einzig die Zusammenfuhrung bereits
bestehender Erlasse aus verschiedenen Rechtsquellen. Zusatzlich wurden wichtige
Anpassungen, mehrheitlich zur Stérkung des Anlegerschutzes, vorgesehen. Neben der
erweiterten Informations- und Dokumentationspflichten sowie der Abkléarung von
Kundenbedurfnissen sah der Vorentwurf vor allem drei umstrittene Punkte vor. Erstens
wollte der Bundesrat die Beweislast in Sachen Informations- und Aufklarungspflicht
umkehren. Nach herrschender Regelung lag es an den Anlegenden nachzuweisen, dass
der Informations- und Aufklarungspflicht nicht nachgekommen wurde; neu sollten die
Finanzintermediare im Streitfall zu beweisen haben, dass entsprechende Pflichten
eingehalten wurden. Zweitens schlug die Landesregierung die Schaffung eines
Schiedsgerichts  oder (alternativ) eines von der Branche Vvorfinanzierten
Prozesskostenfonds vor, um Anlegenden eine Klage gegen die Finanzintermediare zu
erleichtern. Solche Klagen sollten geméass Vorentwurf als Verbandsklagen angestrengt
werden koénnen. Damit sollte den Klagenden kollektiv ermdéglicht werden, ein
Fehlverhalten des Finanzintermedidres festzustellen, um danach mittels
Gruppenverfahren einen Vergleich mit dem betroffenen Finanzinstitut auszuhandeln.
Drittens sah der Bundesrat vor, unabhéngige Vermodgensverwalter neu ebenfalls der
Aufsicht zu unterstellen. Gemeinsam war den beiden Gesetzesentwulrfen ihre
Verbindung zur européischen Gesetzgebung im Finanzmarktbereich (Markets in
Financial Instruments Directive Il, Midfid Il). Diese wurde im Frihjahr 2014 vom EU-
Parlament verabschiedet. Entgegen verbreiteter Beflirchtung wurde von einem
Filialzwang fur auslandische Anbieter abgesehen. Um den Marktzugang zur EU
sicherzustellen, waren jedoch weiterhin ,aquivalente™ Regelungen zur EU-Richtlinie
Voraussetzung. Mit den beiden in die Vernehmlassung geschickten Vorentwurfen wollte
der Bundesrat sicherstellen, diesem Erfordernis zu genlgen. In der Vernehmlassung
stiess vor allem die Umkehrung der Beweispflicht auf harsche Kritik, weil sie der
schweizerischen Rechtsordnung .wesensfremd™ sei. Ebenfalls kaum Chancen auf
Weiterverfolgung wurden der Idee der Verbandsklage gegen Finanzdienstleister
gegeben. Die individuelle Rechtsdurchsetzung habe sich bewahrt, befanden die Kritiker
der vorgeschlagenen Regelung. Die erwogene EinfUhrung eines Schiedsgerichts wurde
mehrheitlich ebenso negativ bewertet wie die Moglichkeit zur Schaffung eines
Prozesskostenfonds. Zu guter Letzt wurde kritisiert, dass in den Vorentwlrfen eine
weitgehende Interpretation der ,Weissgeldstrategie™ enthalten war, wonach den
Finanzinstituten unter anderem verboten wurde, unversteuerte Gelder anzunehmen. Es
sei nicht Aufgabe der Finanzintermediare, fir die Steuerehrlichkeit ihrer Kundinnen
und Kunden verantwortlich zu sein, argumentierten unter anderem die Inland- und
Kantonalbanken. Die Uberarbeiteten Gesetzesentwirfe waren am Jahresende 2014
noch ausstehend. ”°

Eine vom Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) und vom Finanzinstitutsgesetz (Finig)
gesonderte Vernehmlassung flhrte der Bundesrat im Winter 2013/2014 flur das
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (Finfrag) durch. Das Revisionsvorhaben wurde
hauptsachlich dadurch motiviert, dass die schweizerischen Regelungen im
Zusammenhang mit dem Derivatehandel nicht mehr den internationalen Standards
(G20-Verpflichtungen, Empfehlungen des Financial Stability Boards) entsprachen.
Neben der Blndelung verschiedener bestehender Erlasse im neuen Gesetz war im
Speziellen der Derivatehandel Gegenstand der Vorlage. Dieser Handel sollte neu Uber
eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden mussen. Dabei war fur alle
Transaktionen eine Meldepflicht vorgesehen. Der Vorentwurf sah ausserdem eine
Bewilligungspflicht far verschiedene Akteure auf dem Derivatemarkt vor, so
beispielsweise fur zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Transaktionsregister und
Zahlungssysteme. In der Vernehmlassung wurde die Stossrichtung der
Vernehmlassungsvorlage grossmehrheitlich begrisst. Vereinzelte Kritik bezuglich
Bewilligungspflicht fir betriebseigene oder multilaterale Handelssysteme sowie fur
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auslandische Borsen und multilaterale Transaktionsregister wurde in der vom Bundesrat
am 3.9.14 verabschiedeten Gesetzesvorlage berucksichtigt. Bis zum Jahresende 2014
wurde die Vorlage noch nicht im Parlament behandelt. "

Das 2013 Uberwiesene Postulat Aeschi (svp, ZG), das einen Bericht bezlglich Wahrung
des grenziiberschreitenden Marktzugangs im Angesicht der sich damals
abzeichnenden EU-Regulierungen im Borsenbereich gefordert hatte, war am
Jahresende 2014 im EFD héngig. "

In  der  Frihlingssession  nahm  der  Nationalrat die  Beratung zum
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FINFRAG) auf. Dieses Gesetz soll neue Regeln zum
Handel mit derivaten Finanzinstrumenten erlassen und bestehende Bestimmungen, die
im Borsen-, Nationalbank- und Bankengesetz enthalten waren, vereinen. Die
Gesetzesanpassung erfolgte nicht unbedingt aus freien Stlicken, sondern vielmehr als
Reaktion auf erheblichen internationalen Druck von Seiten der EU und der G-20, die
schweizerische Rechtslage internationalen Standards anzupassen. Dadurch erhofften
sich die Behérden, den Zugang schweizerischer Akteure zum européischen Markt
bewahren zu kénnen. Weder die betroffenen Branchen noch die Parteien zogen die
Notwendigkeit dieses Vorhabens in Zweifel, weshalb der Nationalrat ohne Gegenantrag
auf das Gesetz eintrat. Die Stimmung trauter Einigkeit fand jedoch in der
Detailberatung ein schnelles Ende, was sich in zahlreichen Minderheitsantragen
manifestierte. Damit erfolgreich war eine Minderheit um Nationalrat Aeschi (svp, ZG),
die mit ihrem Antrag verlangte, einen von der vorberatenden Kommission (WAK-NR)
eingesetzten Passus, der negative Folgen von Hochfrequenzhandel eindédmmen wollte,
wieder zu streichen. Die burgerliche Mehrheit folgte diesem Antrag mit 116 zu 45
Stimmen deutlich. Ebenfalls durchzusetzen vermochte sich ein Antrag, der Geschafte
von der Meldepflicht befreien wollte, sofern es sich bei den daran beteiligten Akteuren
um nichtfinanzielle Gegenparteien (Akteure aus der Realwirtschaft) handelte.
Kontrovers diskutiert wurde ein Antrag de Buman (cvp, FR), der die Schaffung von
sogenannten Positionslimiten forderte. Mit diesem Instrument werden die Anteile, die
ein bestimmter Akteur an einem Derivat erwerben kann, begrenzt und damit die
Méglichkeiten zur Beeinflussung des Preises durch einen einzelnen Marktteilnehmer
eingeschrankt. Trotz der Unterstitzung durch Bundesratin Widmer-Schlumpf und trotz
der Tatsache, dass sowohl die USA als auch die EU entsprechende Regeln kennen bzw.
schaffen, fand der Antrag keine Mehrheit und wurde mit 103 zu 73 Stimmen verworfen.
Schliesslich gelang es der buirgerlichen Ratsmehrheit auch, die Strafbarkeit von
fahrlassig vertbten Delikten in diesem Kontext aufzuheben und Bussenobergrenzen flr
verschiedene Delikte zu senken.

Die kleine Kammer nahm sich in der darauffolgenden Sommersession des
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes an. Dabei wurde deutlich, dass sich die
Kantonsvertreter nur teilweise mit den Vorschlagen des Nationalrates anfreunden
konnten. Einig waren sich die beiden Kammern bei der Frage, ob der
Hochfrequenzhandel eingeschrankt werden sollte: Wie bereits der Nationalrat sprach
sich auch der Standerat gegen derartige Bestimmungen aus. Ebenfalls einverstanden
erklarte sich die kleine Kammer mit dem Vorhaben des Nationalrates, fahrlassig
begangene Delikte in diesem Zusammenhang von einer Bestrafung auszunehmen.
Bezlglich der Meldepflicht von Geschéften zwischen nichtfinanziellen Gegenparteien
stellte sich die kleine Kammer auf den Standpunkt des Bundesrats, wonach auch
Geschafte solcher Art meldepflichtig sein sollten. Im Gegensatz zum Nationalrat, der die
Schaffung von Positionslimiten abgelehnt hatte, sprach sich der Sténderat fir die
Schaffung derselben aus. Nach dem Willen des Stéanderates sollte der Bundesrat die
Kompetenz erhalten, zu gegebener Zeit Positionslimiten einzufihren, wobei es der
Finma unterliegen sollte, diese zu fixieren. In der Schlussabstimmung passierte die
Vorlage die kleine Kammer schliesslich einstimmig, womit sie zurtick in den Nationalrat
gelangte.

Die grosse Kammer zeigte sich bezluglich Meldepflicht von Geschaften zwischen
nichtfinanziellen Gegenparteien kompromissbereit: Ein Minderheitsantrag Caroni (fdp,
AR), der die Befreiung von der Meldepflicht nur auf kleine nichtfinanzielle Parteien
beschrénken wollte, wurde angenommen. Kein Entgegenkommen signalisierte die
grosse Kammer hingegen bei den Positionslimiten. Der Antrag der Kommission, dem
standeréatlichen Vorschlag zuzustimmen, scheiterte knapp mit 91 zu 95 Stimmen am
Willen des burgerlichen Lagers.

Im weiteren Verlauf des Differenzbereinigungsverfahrens gelang es den beiden Raten
schliesslich doch noch, sich auf eine gemeinsame Linie zu einigen, wobei beide
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Kammern je einmal von ihrer urspringlichen Haltung abwichen. Der Nationalrat sprach
sich, wenn auch mit 92 zu 92 Stimmen und mit Stichentscheid des Prasidenten Rossini
(sp, VS) ausserst knapp, flr den stéanderatlichen Entwurf aus, der dem Bundesrat die
Kompetenzen einraumte, Positionslimiten einflhren zu kénnen. Der Standerat hingegen
machte in der Frage der Befreiung von der Meldepflicht Konzessionen und erklarte sich
schliesslich mit dem Kompromissvorschlag des Nationalrats, wonach nur Geschafte
zwischen kleinen nichtfinanziellen Gegenparteien nicht meldepflichtig sein sollen,
einverstanden.

In der Schlussabstimmung wurde das Finanzdienstleistungsgesetz mit 137 zu 54
(Nationalrat) bzw. 43 zu 1 Stimmen gutgeheissen, wobei die SVP die einzige Partei war,
die sich gegen die Vorlage aussprach. Damit machte sie deutlich, dass aus ihrer Sicht zu
viele von der EU vorgegebene Inhalte in das vorliegende Gesetz eingeflossen seien. 7

Im Februar 2015 publizierte der Bundesrat seine Botschaft zur Volksinitiative ,,Keine
Spekulation mit Nahrungsmitteln™, die im Jahr zuvor von den Jungsozialisten
eingereicht worden war. Die Initiative wollte die Spekulation mit auf Agrargltern
basierenden Finanzpapieren in der Schweiz verbieten. Zudem sollte sich die Schweiz
auch international fur eine Einddmmung solcher Geschafte einsetzen. Die Regierung
hielt in ihrer Stellungnahme fest, dass sie das Ziel der Initianten, die Verbesserung der
Ernahrungssituation in Entwicklungslandern, grundséatzlich unterstitze. Dennoch hegte
der Bundesrat Vorbehalte gegen das Vorhaben der Juso. Erstens wurde in Zweifel
gezogen, dass die in den Jahren 2006-2007 und 2010-2011 beobachteten starken
Preisanstiege durch Nahrungsmittelspekulation verursacht worden waren. Vielmehr
raumte der Bundesrat dem Handel mit Nahrungsmitteln eine wichtige Rolle in einem
funktionierenden Markt ein, wodurch dieser zu einer verbesserten Verfugbarkeit von
landwirtschaftlichen Produkten beitrage. Zweitens zeigte sich der Bundesrat Uberzeugt,
dass auf nationaler Ebene ergriffene Massnahmen hochstens eine verschwindend kleine
Wirkung auf die effektiv vollzogenen Transaktionen im Zusammenhang mit
Agrarprodukten aufweisen wirden, da sie durch Ausweichen auf andere Finanzplatze
ausserst einfach umgangen werden kénnten. Fir den Wirtschaftsstandort Schweiz
beflrchtete die Regierung jedoch erhebliche Wettbewerbsnachteile durch eine solche
Regelung, insbesondere flur Banken, Handelsunternehmen und Agrarprodukte
verarbeitende Unternehmen. Zudem rief der Bundesrat in Erinnerung, dass sich die
Schweiz aktiv gegen den Welthunger einsetze. Dies geschehe einerseits durch das
Engagement in internationalen Organisationen wie der Welternédhrungsorganisation
(FAQO), andererseits Uber Entwicklungs- und Nothilfe in Krisensituationen. Der
Bundesrat empfahl die Initiative zur Ablehnung und verzichtete auch darauf, der
Initiative einen Gegenvorschlag gegenlberzustellen. Auch das Parlament sah die
eingereichte Volksinitiative als nicht geeignet an, den Welthunger ernsthaft zu
bekdmpfen, weshalb es sich auch fur eine Ablehnung derselben aussprach. Die Griinde
flr diesen Entscheid deckten sich dabei weitgehend mit jenen, die bereits der
Bundesrat angefluihrt hatte. Einzig die Parlamentsvertreter aus dem rot-griinen Lager
empfahlen die Annahme des Volksbegehrens. Der Abstimmungstermin wurde auf den
28. Februar 2016 angesetzt. *

Anfang November 2015 stellte der Bundesrat sein neues Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG) vor, das zum einen das Ziel verfolgte, die Rechte der Anleger zu stérken, zum
anderen zu einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes beitragen
sollte. In der Vernehmlassung war der Bundesrat fir seine Vorschlage zum Teil scharf
kritisiert worden, wobei insbesondere die Umkehrung der Beweislast und die
Einfihrung von Sammelklagen Widerstand hervorgerufen hatten. Dass die Regierung
diese Anregungen durchaus ernst nahm, kam im présentierten Gesetz deutlich zum
Ausdruck. Es verzichtete auf die Einfuhrung der Beweislastumkehr genauso wie auf die
Schaffung eines Schiedsgerichts oder eines Prozesskostenfonds, mit welchen Anlegern
eine Klage gegen die Vermogensberatungsunternehmung hatte erleichtert werden
sollen. Auch das Instrument der Sammelklage fand nicht Eingang ins Fidleg, sollte aber
im Zusammenhang mit einer 2013 Uberwiesenen Motion, die die Schaffung kollektiver
Rechtsinstrumente beglinstigen will, weiterverfolgt werden.

Ein Kernpunkt fur einen verbesserten Kundenschutz im Fidleg stellen erhoéhte
Transparenzanforderungen an die Vermdgensberater dar. Die Kosten, Chancen und
Risiken eines jeden Finanzinstruments muissten demnach in einem Prospekt, dem
~Basisinformationsblatt™ (BIB), dargelegt werden. Weiter hatte der Finanzberater
gemass Bundesratsvorlage zu prufen, ob dem Kunden die Risiken eines
Finanzinstruments bewusst sind. Allerdings dirfte einem Kunden auch bei negativem
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Befund dieser Prifung das betreffende Finanzinstrument verkauft werden. Zudem
sollen Banken dazu verpflichtet werden, eine Dokumentation der Kundenentscheide zu
erstellen und diese auf Antrag des Kunden herauszugeben. Zu guter Letzt sollen
Anlegerklager von der Pflicht entbunden werden, bei einer Klage gegen
Finanzdienstleister einen Kostenvorschuss zu leisten und einer Bank soll durch das
Gericht auch dann ein Teil der Prozesskosten auferlegt werden kénnen, wenn sie als
Sieger aus einem Prozess hervorgegangen ist.

Das Finanzinfrastrukturgesetz (FINIG), ein separater Erlass zum Fidleg, soll die Aufsicht
Uber unabhéngige Vermogensberater regeln. Eine neu zu schaffende Behdrde, die
Aufsichtsorganisation, soll diese Aufsichtsfunktion Ubernehmen und damit ein
Selbstregulierungssystem, wie es bis anhin gegolten hatte, ersetzen.

Ob die in Fidleg und Finig getroffenen Bestimmungen der Europaischen Union
genugend weitreichend sind, war zu diesem Zeitpunkt noch nicht klar. Damit herrschte
weiterhin Unsicherheit darlber, ob Schweizer Anbieter Zugang zum européischen
Markt erhielten, ohne eine Filiale in einem EU-Land betreiben zu mussen.

Auch die Handler an der Borse reagierten ausserst stark auf die Anktndigung der SNB
vom 15. Januar, den Euro-Mindestkurs aufzuheben. Der Leitindex der Schweizer Borse
SMI verlor an diesem Handelstag tGber 8%, um am darauffolgenden Tag noch einmal um
knapp 6% nachzugeben. Damit erreichte der SMI seinen Jahrestiefstwert von 7899
Punkten.

Im weiteren Verlauf erholte sich der Schweizer Leitindex aber wieder und erreichte im
August mit 9526 Punkten seinen Jahreshdchststand. Gegen das Jahresende kam die
Borse wieder starker unter Druck. Der SMI schloss am letzten Handelstag des Jahres bei
8818.1 Punkten und lag damit rund 1.35% tiefer als zu Jahresbeginn. ’®

Der Abstimmungskampf im Vorfeld des Abstimmungssonntags Ende Februar, bei dem
das Volk Uber vier Vorlagen zu befinden hatte, wurde dominiert von der kontroversen
Debatte um die Durchsetzungsinitiative der SVP. Im Vergleich dazu kam der
Volksinitiative .Keine Spekulation mit Nahrungsmitteln™ der Juso eher wenig
Beachtung zu.

Wie im Vorfeld der Abstimmung erwartet, lehnte das Volk die Vorlage mit knapp 60
Prozent der Stimmen deutlich ab, wobei einzig in den Kantonen Jura und Basel-Stadt
eine Mehrheit ein Ja in die Urne legte. Die Stimmbeteiligung betrug hohe 63 Prozent,
was mit der gleichentags stattfindenden Abstimmung zur stark polarisierenden
Durchsetzungsinitiative zusammenhéngen dirfte.

Abstimmung vom 28. Februar 2016

Beteiligung 62.9%
Ja1'287'786 (40.1%) / Stande 11/2
Nein 1'925'937 (659.9%) / Stdnde 19 5/2

Parolen:
-Ja: SP, GPS, EVP, CSP, PdA
-Nein: SVP, FDP, BDP, GLP, CVP, EDU, MCG

Trotz der klaren Abstimmungsniederlage wurde das Ergebnis als ein Achtungserfolg der
Initianten angesehen, weil das Resultat darauf hindeutete, dass es der Juso gelungen
war, auch im Lager der Blrgerlichen auf Zustimmung zu stossen. Die Jungsozialisten
versuchten sogleich, ihren Teilerfolg zu nutzen, indem sie neue Forderungen stellten,
wie die aus ihrer Sicht schadliche Nahrungsmittelspekulation einzudammen sei: Von
ihrer Mutterpartei verlangte die Juso einen parlamentarischen Vorstoss, der die
Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer vorantreiben sollte; an den Bundesrat
richteten sie das Begehren, rasch Positionslimiten auf Finanzderivaten im Agrarbereich,
wie sie im Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FINFRAG) durch einen Antrag de Buman
(cvp, FR) eingebracht worden waren, einzufiihren. ”/
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L'initiative populaire «Pas de spéculation sur les denrées alimentaires>», déposée par
les Jeunes socialistes suisses, a été rejetée a 59.9 pour cent par les votants et votantes.
L'objectif de l'initiative était d'interdire la spéculation financiére sur les matieres
premieres agricoles et les denrées alimentaires, afin de lutter contre la faim dans les
pays en développement. De leur cbté, les opposants et opposantes estimaient que
I'initiative n'aurait aucun impact sur le marché financier international des denrées
alimentaires. Au contraire, ils estimaient que l'initiative prétériterait la place
économique et financiere helvétique. Le Conseil fédéral et le Parlement (130 voix
contre 58 et 8 abstentions au Conseil national — 31 voix contre 11 au Conseil des Etats)
recommandaient le rejet de I'initiative populaire.

L'analyse VOX a mis en avant I'importance de l'axe politique gauche-droit, et plus
précisément des partis politiques, dans le choix de vote. D'un co6té, les Verts (84%) et le
parti socialiste (60%) ont adopté [l'initiative. D'un autre co6té, le camp bourgeois a
largement rejeté I'initiative. Les votants et votantes du PLR I'ont rejetée a 91 pour cent,
de I'UDC a 73 pour cent et du PDC a 70 pour cent. Cette fragmentation idéologique
s'est également reflétée au sein des systemes de valeurs environnement contre
économie, ou intervention étatique contre marché libre. Les partisans et partisanes de
I'environnement et de I'intervention étatique ont voté en faveur de I'initiative, alors que
celles et ceux en faveur de I'économie et du marché libre I'ont rejetée. En outre, les
variables sociodémographiques ne se sont pas profilées comme des variables influentes
sur le choix de vote.

Le camp du «oui» a été principalement motivé par des considérations éthiques (40%)
et la nécessité d'imposer des régles a une économie mondialisée (13%). A I'inverse, le
camp du «non>» a justifié son choix par I'impact limité qu'aurait I'initiative dans une
économie mondialisée (44%) et les conséquences néfastes potentielles sur la place
économique helvétique (10%).

Pour finir, une large majorité des votants et votantes a considéré qu'il était injuste que
les riches s'enrichissent sur le dos des plus pauvres et que l'initiative n'aurait qu'un
impact tres limité, peu importe leur camp. Par contre, les partisans et partisanes ont
largement considéré que la finance, et plus spécifiquement la spéculation financiere,
engendrait une hausse des prix des matiéres premieres agricoles et des denrées
alimentaires. A l'inverse, les opposants et opposantes ont jugé qu'il était inopportun
d'imposer de nouvelles réglementations aux entreprises helvétiques.

En résumé, les citoyens et citoyennes helvétiques ont refusé l'initiative en considérant
qu'elle n'aurait qu'un impact limité sur la faim dans le monde, mais un impact
conséquent sur I'économie helvétique réfutant ainsi I'argument éthique. 7

Indem die EU ihren Mitgliedstaaten ein Jahr mehr Zeit einrdumte, die Vorgaben
bezuglich Anlegerschutz zu erreichen, verringerte sie den Druck auf die Schweiz,
ihrerseits den Anlegerschutz rasch zu verbessern. Einige Mitglieder der WAK-SR, die die
bundesratlichen Vorschlage im Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) als schédlich fur
die Branche ansahen, liebdugelten gar damit, das Geschaft an die Regierung
zuruckzuweisen. Schliesslich entschied sich die Kommission dafir, auf die Vorlage
einzutreten, diese aber aufgrund zahlreicher Anderungsantrage ans Finanzdepartement
(EFD) "zurlckzuweisen". Dieses Vorgehen sorgte fur Kritik von linker Seite, da nur die
Méglichkeit einer Ruckweisung an den Gesamtbundesrat, jedoch nicht an ein einzelnes
Departement vorgesehen ist. Aus der Rickweisung ans Finanzdepartement resultierte
schliesslich ein Dokument mit von Banken formulierten 55 Anderungsvorschlagen, das
Bundesrat Maurer der WAK-SR unterbreitete. Weil darin nur Forderungen
aufgenommen waren, die die Streichung oder Abschwéachung diverser Massnahmen
enthielten und damit fir einen schwacheren Anlegerschutz lobbyiert wurde, wurde
auch dieses Prozedere scharf kritisiert. Am deutlichsten gegen das Vorgehen sprach
sich dabei die Prasidentin der Stiftung fur Konsumentenschutz, Priska Birrer-Heimo
(sp, LU), aus. "

Les nouvelles loi sur les services financiers (LSFin) et loi sur les établissements
financiers (LEFin) ont été examinées par la chambre des cantons. Pour résumé, le
projet du Conseil fédéral, qui fixe des nouvelles obligations pour les prestataires de
services financiers, a été largement élagué. Tout d’abord, lors du vote sur I'ensemble, la
loi sur les services financiers a été acceptée par 30 voix contre 4. Néanmoins, si les
banquiers et les gestionnaires de fortune seront tenus de fournir une feuille
d’'information précise et compréhensible qui relate les caractéristiques, les colts et les
risques d'un produit, ce n'est pas le cas des assureurs. En effet, le Conseil d'Etat
estime, par 31 voix contre 10, que le cas des assurances devrait étre considéré dans le
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cadre d’une révision de la loi sur la surveillance des assurances. De plus, la chambre des
cantons a décidé de maintenir les rétrocessions. Ensuite, toujours dans le cadre de la
loi sur les services financiers (LSFin), en cas d’abus, ce sera au client d’apporter la
preuve de I'abus et non pas aux prestataires de fournir la preuve qu’il a rempli sa tache
informative. Les clients devront, en outre, continué a verser des avances pour les frais
de procés et des garanties. Ainsi, le sénateur Christian Levrat (ps, FR) considére que le
projet est désormais vidé de sa substantifique moelle. A I'opposé, Pirmin Bischof (pdc,
SO) estime que le projet garantit la transparence, mais n’ajoute pas de fardeau
bureaucratique trop lourd pour les petites banques. Du c6té de la surveillance, la loi sur
les établissements financiers (LEFin) a été acceptée au vote sur I'ensemble par 31 voix
contre 6 et 1 abstention. Une surveillance en amont renforcée, qui inclut les
gestionnaires de fortunes dit «<indépendants» ou «externes», devrait prévaloir. De plus,
le Conseil des Etats souhaite favoriser |‘accés au marché pour les entreprises
spécialisées dans les technologies financieres (FinTech). Pour finir, les sénateurs ont
renvoyé la loi fédérale sur le droit de I'insolvabilité bancaire au Conseil fédéral. &

Etant donné les modifications législatives relatives a I'échange de garanties au niveau de
I'infrastructure des marchés financiers au sein de I'Union européenne (UE), une
harmonisation rapide apparaft comme nécessaire afin que les acteurs helvétiques des
marchés financiers ne soient pas défavorisés. Par conséquent, le Département fédéral
des finances (DFF) a ouvert une procédure de consultation pour la modification de
I'ordonnance sur l'infrastructure des marchés financiers (OIMF). Les principales
modifications concernent les échanges de garanties pour les transactions dérivées de
gré a gré. Il s'agit d'une extension des garanties autorisées et des dérogations au niveau
de I'échange des garanties, et d'un assouplissement de la législation relative aux
décotes supplémentaires. Vu le caractére relativement urgent de la situation, la
consultation sur la modification de I'OIMF doit se terminer déja en avril. ©

Alors que le Conseil des Etats avait déja élagué la loi sur les services financiers (LSFin)
et la loi sur les établissements financiers (LEFin), le Conseil national a encore renforcé
le filtre et largement allégé ces projets de réforme lancés a la suite de la crise
financiere de 2008. Tout d'abord, la chambre du peuple a suivi I'avis du Conseil des
Etats. Il a exclu les assureurs du projet de législation. Il a estimé que le cas des
assureurs devrait étre étudié lors de la révision de la loi sur la surveillance des
assurances (LSA). Ensuite, bien qu'il ait approuvé la volonté de renforcer I'information a
la clientele pour tous les gestionnaires de fortune, il a ajouté des exceptions a la listes
de clients devant étre informés. Ainsi, les grandes entreprises ont été exclues ce qui
réduit I'obligation d'une information plus précise aux seuls clients privés. En outre,
toujours au sujet d'une meilleure information, le National a décidé d'obliger la
publication d'un prospectus d'information uniquement pour des produits destinés a
500 investisseurs ou plus, et que pour des offres publiques supérieures a 2,5 millions
de francs. Puis, il a réduit les mesures liées aux responsabilités des prestataires
financiers. Par contre, a I'opposé du Conseil des Etats, la chambre du peuple a souhaité
introduire des normes en matiere de formation et de perfectionnement pour les
conseillers a la clientele. Lors du vote, la LSFin a été adoptée par 126 oui contre 63 non
et 2 abstentions, et la LEFIN a été adoptée par 125 oui contre 64 non et 2 abstentions.
Un clivage sur la dimension économique gauche-droite s'est dessiné. La majorité de
I'UDC, le PLR, le PDC, les vert'libéraux et le PBD ont voté en faveur des deux lois. A
|'opposé, le camp rose-vert a estimé que le dossier avait perdu sa substance et n'avait
donc plus raison d'étre. Face a ces divergences, le dossier est renvoyé & la chambre des
cantons. #

Alors que les relations entre I'Union européenne (UE) et la Suisse semblaient s'orienter
vers un climat agréable et tempéré, I'équivalence boursiére accordée a la Suisse, mais
limitée dans le temps, a résonné comme un coup de tonnerre dans ce ciel plutdt bleu.
En effet, si une reconnaissance a été accordée, la Suisse demeure le seul Etat tiers a
avoir recu une équivalence limitée au 31 décembre 2018. Le Conseil fédéral n'a pas
tardé & réagir. Considérant que cette décision visait a affaiblir la place financiére
Suisse, il a entrepris des travaux pour renforcer la compétitivité de la Suisse. La
suppression du droit de timbre a notamment été mentionnée comme mesure. %
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Les lois sur les services financiers (LSFin) et sur les établissements financiers (LEFin)
visent trois objectifs: concrétisation de la protection des clients, établissement de
conditions-cadres de concurrence et renforcement de la compétitivité de la place
financiere. Apres des discussions a la chambre des cantons puis a la chambre du
peuple, la balle est revenue dans le camp des sénateurs. Ainsi, ils ont encore allégé le
fardeau réglementaire pour les fournisseurs de services financiers. Premierement, ils
ont réduit la responsabilité des banquiers lors de I'information des risques de
placement. En effet, ils ont décidé que la responsabilité des banquiers n’était plus
engagée si toute la diligence requise avait été observée lors de I'information du client.
Deuxiémement, les sénateurs ont maintenu les amendes a 100'000 francs en cas de
fausses informations. Troisiemement, le Conseil des Etats est revenu sur une décision
du Conseil national concernant le démarchage. Une révocation du contrat, lors d'un
démarchage a domicile ou par téléphone, sera a nouveau possible. Christian Levrat (ps,
FR) a souligné l'importance de cet article pour le droit des consommateurs.
Quatriemement, les sanctions prévues contre les organismes de crédit ont été
maintenues. Ruedi Noser (plr, ZH) a prévenu que ces sanctions freineraient 'arrivée de
nouveaux acteurs sur le marché des crédits mais cet argument n’a pas suffisamment
pesé dans la balance. Cinquiemement, concernant les feuilles d’information, elles
devront étre fournies uniquement lors d’une recommandation personnelle du produit.
Et finalement, les fournisseurs de services financiers devraient devoir publier des
prospectus d'information uniquement pour les produits destinés a plus de 500
investisseurs et d’une valeur annuelle supérieure a 8 millions de francs. Le dossier
repart a la chambre du peuple. 8

Afin de protéger I'infrastructure boursiere helvétique, le Conseil fédéral a décidé que si
I'Union européenne (UE) n'accordait pas une équivalence boursiére illimitée dans le
temps, alors il recourrait au droit d'urgence pour soumettre les bourses européennes a
une procédure d'équivalence similaire. Avec cette stratégie défensive, le Conseil
fédéral applique la «loi du talion» pour défendre ses intéréts. ®°

Au fil des discussions et des aller-retours du Conseil des Etats au Conseil national, le
projet de loi sur les services financiers (LSFin) et de loi sur les établissements
financiers (LEFin) a pris sa forme définitive et subi, par conséquent, une cure
d’amincissement. La gauche a d’ailleurs estimé qu’il ne restait que des «miettes» du
projet initial. Finalement, la chambre des cantons, qui visait une meilleure protection
des consommateurs, a fait plusieurs pas dans la direction de la chambre du peuple.
Tout d"abord, par 31 voix contre 11, le droit de révocation de contrats téléphoniques a
été accordé. Mais, les deux chambres ont décidé que ce droit ne s’appliquait pas pour
les contrats déja existants. Ensuite, le devoir de diligence, avec notamment des feuilles
d'information de base, a été abandonné. Par contre, I'amende en cas de fausses
informations a augmenté de 100’000 a 250'000 francs suisses. Finalement, le Conseil
national a imposé, par 124 voix contre 56, la possibilité pour les banques coopératives
de renforcer leurs fonds propres par l'intermédiaire d'un capital de participation
sociale. La gauche a vertement critiqué cette mesure, en parlant notamment de Lex
Raiffeisen. Ainsi, aprés des années de débat, la LSFin et la LEFin, qui ont vu le jour apres
les crises économiques et financiéres récentes, ont été mises sous toit. ®

Alors qu’un accord institutionnel était toujours en salle d’attente a la fin d’année 2018,
I'Union européenne (UE) a d’abord annoncé que, face a l'absence de progrés
significatifs, la Suisse serait privée de I’équivalence boursiere des 2019. Cette décision
inattendue a fait réagir la sphere politique helvétique. L'UDC, dans une rhétorique de
conflit, a parlé de chantage et a prié le Conseil fédéral de mettre en place les mesures
de rétorsion prévues par le Département des finances (DFF). Pour sa part, le PLR a
refusé une logique de loi du talion. Le PS, par la voix de Carlo Sommaruga (ps, GE) s’est
annoncé décu du rapport de force «insupportable» imposé par I'UE. Finalement, la
présidente de la Commission de la politique extérieure du Conseil national (CPE-CN),
Elisabeth Schneider-Schneiter (pdc, BL) a dit craindre qu’une telle dynamique annonce
la fin des relations bilatérales avec I'UE. Alors que la situation semblait bloquée, I'UE a
finalement décidé, 1 mois plus tard, de prolonger de 6 mois I’équivalence pour la
bourse helvétique. En résumé, I'UE, qui a d’abord montré les dents, a laissé la porte
ouverte pour quelques mois encore. En 2019, les décisions relatives a |'accord
institutionnel seront décisives dans le dossier sur I'équivalence boursiére. &
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Le 30 juin 2019, aprés plusieurs délais accordés a la Suisse, I'Union européenne (UE) a
mis fin a I'équivalence boursiére avec la Suisse. Cela implique qu'il n'est plus possible
de négocier des titres suisses depuis les bourses européennes. Le Conseil fédéral a
donc activé sa «riposte». Les plateformes de négoce qui siegent en Europe n'ont plus la
possibilité de négocier des titres depuis la bourse helvétique. Alors que I'UE se place
comme le principal partenaire commercial de la Suisse, et que les discussions sur
|'Accord-cadre durent, la stratégie de riposte du Conseil fédéral semblait porter ses
fruits déebut juillet. En effet, la bourse Suisse était a la hausse, car I'ensemble du négoce
de titres helvétiques devaient désormais passer par la Suisse, et non plus étre négocié
dans les bourses européennes. %

Le Conseil fédéral a confirmé la mise en vigueur de la loi sur les services financiers
(LSFin) et de la loi sur les établissements financiers (LEFin). Ces deux lois ont été
adoptées par le Parlement en juin 2018. Elles ont pour objectifs de réguler la fourniture
de services financiers et d'améliorer la surveillance des établissements financiers. %

Le Conseil des Etats et le Conseil national ont accepté de classer le projet 3 de la loi
sur les services financiers (LSFin) et de la loi sur les établissements financiers (LEFin).
Pour étre précis, le projet 3 porte sur la loi fédérale sur le droit de l'insolvabilité
bancaire. D'apres la chambre des cantons, cet aspect de la loi est traité dans la révision
partielle de la loi sur les banques (LB) (20.059). ©°

En juin 2019, I'Union européenne (UE) a mis un terme & l|'équivalence de la
réglementation boursiére helvétique. Afin de contrecarrer les effets négatifs de cette
décision unilatérale sur la place financiere helvétique, le Conseil fédéral a activé la
mesure de protection a I'égard de I'UE. Cette mesure permet aux entreprises
européennes de maintenir leur présence sur les bourses suisses. Méme si le Conseil
fédéral maintient sa volonté d'obtenir une reconnaissance illimitée de I'UE concernant
la réglementation boursiére helvétique, il propose une modification de la loi sur les
infrastructures des marchés financiers (LIMF) afin d'introduire dans le droit ordinaire
la mesure de protection de la bourse suisse. Cette proposition a été accueillie
positivement par les acteurs de la branche lors de la mise en consultation. ”!

La Commission de |'économie et des redevances du Conseil des Etats (CER-CE) a offert
un accueil particulierement chaleureux a la volonté du Conseil fédéral de modifier la
Loi sur l'infrastructure des marchés financiers (LIMF) afin de résoudre, sur le long-
terme, les difficultés liées a la décision de I'Union européenne (UE) de mettre un terme
a I'équivalence boursiere entre la Suisse et I'UE. La CER-CE a soutenu unanimement et
sans débat cet objet. 2

In der Wintersession 2022 begrisste Kommissionssprecher Martin Schmid (fdp, GR)
den Stinderat zur Beratung der Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
(FinfraG). Die in der WAK-SR unbestrittene Vorlage ziele darauf ab, die Anerkennung
auslandischer Handelsplatze fur den Handel mit Beteiligungspapieren von
Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz zu regeln und so den Schutz der Schweizer
Borseninfrastruktur nachhaltig zu gewahrleisten. Die vorgesehenen Schutzmassnahmen
seien bisher auf dem Verordnungsweg geregelt worden, nachdem die EU der Schweiz
2018 mit dem definitiven Verlust der Borsenanerkennung gedroht hatte, erlauterte
Schmid. Der Bundesrat hatte daraufhin mittels Notrechts in einer Verordnung das
geforderte Recht angewendet und so eine drohende negative Entwicklung fur den
Finanzplatz Schweiz verhindert. Die Inhalte dieser Verordnung sollten nun ohne
inhaltliche Anderungen formell ins Gesetz aufgenommen werden, um zu verhindern,
dass diese zeitlich beschrankten Schutzmassnahmen ersatzlos auslaufen. Die Vorlage
sehe zudem die Moglichkeit vor, diese Massnahmen im Falle einer erneuten
Anerkennung der Borsenaquivalenz durch die EU wieder aufzuheben, ergéanzte
Finanzminister Ueli Maurer die Ausfuhrungen des Kommissionssprechers.
Stillschweigend trat die kleine Kammer auf das Geschéft ein und stimmte - analog ihrer
Kommission - dem Entwurf des Bundesrats ohne Anderungsantrage einstimmig zu. ©
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Der Nationalrat beriet die Anderung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) in
der Fruhlingssession 2023. Die vorberatende WAK-NR beantragte - wie zuvor bereits
ihre  Schwesterkommission -  einstimmig die Annahme des  Entwurfs.
Kommissionssprecherin Petra Gossi (fdp, SZ) erkléarte, diese Massnahme, welche dem
Schutz des Schweizer Borsenplatzes diene, habe sich in der Vergangenheit bewahrt und
der Schweiz gar Profite eingebracht. Finanzministerin Karin Keller-Sutter flgte an, dass
sich der Bundesrat weiterhin flr eine unbefristete Borsendquivalenz einsetze. Es sei
zudem denkbar, dass die EU in naher Zukunft ihr Recht so dndern werde, dass diese
Schutzmassnahme obsolet werde; bis dahin bleibe sie fur den Schweizer Borsenplatz
allerdings &ausserst zentral. Der Entwurf war auch im Plenum des Nationalrats
unbestritten. Die grosse Kammer trat ohne Gegenantrag auf das Geschéaft ein und
stimmte dem Beschluss des Standerats diskussions- und oppositionslos zu.

Die Schlussabstimmungen konnten somit ebenfalls in der Frihlingssession 2023
stattfinden. Sowohl der Sténderat als auch der Nationalrat stimmten dem géanzlich
unumstrittenen Entwurf jeweils einstimmig zu. 7
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