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Allgemeine Chronik

Grundlagen der Staatsordnung

Rechtsordnung
Offentliche Ordnung

Am 15. April 2013 haben in Lausanne rund tausend Personen gegen die Spekulation mit
Rohstoffen  manifestiert.  Am  21.  September haben in Bern 15000
Gewerkschaftsmitglieder gegen ,Lohndumping und Rentenklau™ demonstriert und den
Verkehr im Stadtzentrum voribergehend lahm gelegt. '

Aussenpolitik

Beziehungen zur EU

Suite a de nombreux projets de reglementations prévus par I'UE - notamment le
réglement Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID I1), le Markets in Financial
Instruments Regulation (MiFIR), le European Market Infrastructure Regulation (EMIR), et
la directive Alternative Investment Fund Manager (AIFM) - le conseiller national Aeschi
(udc, ZG) a déposé un postulat demandant au gouvernement de rédiger un rapport
exposant les différentes stratégies afin que I'accés aux marchés transnationaux soit
garanti pour les fournisseurs suisses de prestations. Ce postulat a été transmis au
Conseil fédéral par 120 voix contre 55 et 10 abstentions. ?

Au mois de décembre 2017, le Conseil fédéral a pris position sur la décision de I'UE
concernant I'équivalence boursiére au terme d'une séance extraordinaire. La
reconnaissance limitée de I'équivalence boursiére accordée a la Suisse est ainsi jugée
discriminatoire, alors que la Suisse, tout comme les Etats tiers au bénéfice d'une
reconnaissance illimitée, remplit les conditions nécessaires a une reconnaissance
pleine et entiere. L'exécutif fédéral estime également «infondé et inacceptable de lier
ce dossier technique a la question institutionnelle». En réponse a la décision de I'UE, le
Conseil fédéral entend procéder a la mise en ceuvre de mesures en vue de renforcer la
place boursiere et financiére helvétique. Si la suppression du droit du timbre est
notamment envisagée, le Conseil fédéral pourrait également revoir le projet relatif a la
deuxieme contribution de la Suisse en faveur de I'UE élargie. Les sourires et les belles
promesses semblent avoir laissé place a I'animosité. «Apres avoir surjoué I'amitié, I'UE
et la Suisse vivent une lune de fiel», titre alors la Tribune de Genéve, en référence a la
visite officielle de Jean-Claude Juncker a Berne. A peine un mois auparavant, le
Président de la Commission européenne se targuait en effet de préférer le terme
d'«accord d'amitié» a celui d'«accord constitutionnel». *

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
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
widrigen Umsténde auf den Aktienmarkten an. Sie belief sich auf rund 17 Mia Fr. (2001:
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13 Mia Fr.). Ursache flr diese gesteigerte Nachfrage war die starke Zunahme der
Neuausgabe von Frankenanleihen auslédndischer Schuldner. *

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 flr die Kursentwicklung an der schweizerischen Borse
geltende Swiss Performance Index (SPI) verzeichnete nach einer zweijahrigen
Baisseperiode, welche im Marz ihren Tiefpunkt erreicht hatte, eine kraftige Erholung: Er
verbesserte sich innert Jahresfrist um 22%. Die Nettobeanspruchung des
schweizerischen Kapitalmarktes stieg gegenlber 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, wahrend die Erarbeitung eines Entwurfs betreffend Abschaffung der
Stempelsteuer auf Versicherungspramien und Abschaffung der Umsatzabgabe einer
kommissionsinternen Subkommission tbertragen 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. BefUrworter 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 Losung positive Effekte
auf die Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Firmen und eine Erhdhung der Attraktivitat
des Finanzplatzes. Unter den Gegnern der Vorlage bemangelten vornehmlich jene aus
dem linken Lager die nicht kompensierten Einnahmeausféalle, die sie auf rund
CHF 240 Mio. bezifferten, weshalb sie flur Nichteintreten plédierten. Eine zweite
Minderheit (CVP plus Ratslinke) forderte geméss bundesratlichem Vorschlag Eintreten
und Sistieren. Die Kommissionsmehrheit, die sich fur Eintreten starkmachte, konnte
sich jedoch mit 126 zu 53 Stimmen gegenlber Minderheit 1 und mit 97 zu 88 Stimmen
gegenlber 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 19 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 Il in Angriffe ggnommen werden
solle. Die Vorlage wurde somit flir mindestens ein Jahr von der Agenda des Parlaments
genommen. ¢

Noch im April 2016 hatte sich die WAK-NR daflir ausgesprochen, samtliche Arten der
Stempelsteuern abzuschaffen. Neben der Emissionsabgabe auf Eigenkapital, deren
Abschaffung im Rahmen der Unternehmenssteuerreform Il behandelt wird, hatten
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 Wettbewerbsfahigkeit 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. ®

Geldpolitik

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
Wahrungsraumen, der EU und den USA. Wahrend sich in den Vereinigten Staaten eine
allmahliche Erholung und eine Straffung der Geldpolitik abzeichnete, wurde von der
Europaischen 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 fur die SNB und
zollten ihr teilweise, zum Beispiel in der Person von Nationalrat Matter (svp, ZH), gar
Respekt fur ihren "mutigen Entscheid". Auch der Bundesrat zeigte sich Uberrascht von
der Entscheidung der SNB. Wirtschaftsminister Schneider-Ammann anerkannte die
zusatzlichen 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) &dusserste sich dahingehend, dass ein Eingriff des Staates in Form von
vermehrten Investitionen in die Infrastruktur, von der konsequenten Umsetzung der
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Energiewende und von neuen Regeln im Finanzmarktbereich angezeigt sei; ihre
Ratskollegin Leutenegger Oberholzer verlangte, mit einer dringlichen Revision des
Kartellrechts einem Ubermassigen Einkaufstourismus entgegenzuwirken und einen
Staatsfonds zu aufnen. Die burgerliche Seite vermochte diesen Vorschléagen nichts
abzugewinnen. Sie negierte die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs deutlich und
verwies, ahnlich wie der Bundesrat, auf die Wichtigkeit von wirtschaftlich guten
Rahmenbedingungen, gewéhrleistet 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 Frankenstérke in der einen oder anderen Weise aufgriffen. ?

Banken

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 liber Banken, Borsen und Effektenhandler. Die
internationale Koordination der Aufsicht Uber die Akteure hat im Zeitalter der
fortschreitenden Globalisierung der Finanzmarkte wesentlich an Bedeutung gewonnen.
Da es keine supranationale Kontrollbehérde gibt, und die nationalen Aufsichtsorgane
oft nicht in der Lage sind, die Aktivitaten 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 Tatigkeit von
Auslandniederlassungen von Finanzgesellschaften einzuholen, zum Minimalstandard
erklart: die Aufforderung an die Konzernleitung, Informationen bei ihren ausléandischen
Niederlassungen zu erheben und an die Aufsichtsbehdrde des Stammsitzlandes
weiterzuleiten, das Gesuch an die Behdrden des Gastlandes, die benétigten
Informationen einzuholen und schliesslich = mit dem Einverstédndnis des Gastlandes -
die direkte Erhebung bei der ausldandischen Niederlassung (sogenannte Vor-Ort-
Kontrolle).

Diese Vor-Ort-Kontrolle durch auslandische Behdrden war bisher in der Schweiz nur
mit einer Ausnahmebewilligung des Bundesrates zuléassig, 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) erméchtigt werden, im Rahmen ihrer
Aufsichtspflicht im Ausland Vor-Ort-Kontrollen bei Niederlassungen schweizerischer
Finanzgesellschaften durchfliihren zu dirfen. Die im Gesetz aufgeflihrten 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 Geschéaftsflihrung) beschrénken 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 mussen 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 flr die
konsolidierte Aufsicht erforderlich sind, sollen sie von der EBK selbst erhoben und
weitergeleitet werden. ™
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Borsen

Ein Bundesgerichtsurteil vom 15. April 2002 deckte eine Unklarheit bei der Auslegung
der Insiderstrafnorm, welche das Ausnutzen von Geschéftsgeheimnissen zum Erzielen
von Boérsengewinnen sanktioniert, auf. Wéhrend fir die Bankenkommission auch
Geschafte darunter fallen, die aufgrund von Insiderinformationen Uber bevorstehende
Warnungen vor Gewinneinbrichen getéatigt werden (z.B. Verkaufe zum Vermeiden von
Verlusten), hielt das Bundesgericht fest, dass dieser Fall vom Gesetz nicht abgedeckt
sei. Der Nationalrat Uberwies diskussionslos eine Motion Jossen (sp, VS), welche diese
Gesetzesllcke schliessen will. Die Bankenkommission hatte zuvor auch weitere infolge
von Bundesgerichtsurteilen zutage getretene Schwachpunkte bei der Handhabung der
Insiderstrafnorm bemaéangelt. Angesprochen war damit insbesondere die Erschwerung
der Amtshilfeleistung an die Aufsichtsgremien auslandischer Bérsen durch im
internationalen Vergleich zu stark ausgebaute Rekursmoglichkeiten und durch die vom
Bundesgericht verlangte Nichtoffentlichkeit 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 Uberprift werden. "

Der Standerat Uberwies diskussionslos die im Vorjahr vom Nationalrat gutgeheissene
Motion Jossen (sp, VS) flr eine Prézisierung und Verschéarfung der Strafnorm gegen
Insiderdelikte. Auch die Bankenkommission stellte sich hinter dieses Anliegen. Nach
zweijahriger Arbeit konnte eine vom EJPD eingesetzte Arbeitsgruppe im Herbst ihre
diesbezlglichen 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 wirde unter anderem zur Folge
haben, dass bei leichteren Fallen anstelle der Durchflhrung eines komplizierten und in
Bezug auf den Ausgang unsicheren Strafprozesses eine verwaltungsrechtliche
Verflgung wie etwa der Einzug unrechtmassiger Gewinne treten kénnte. ™

Gegen Jahresende kundigte 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 Borsengesetzes keine
grundsatzliche Opposition auszumachen war, leitete der Bundesrat im November die
Vorlage dem Parlament zu. Ziel der Revision ist es, die Amtshilfe zwischen der
schweizerischen Bérsenaufsicht und den Aufsichtsgremien auslandischer Bdrsen zu
erleichtern. Neu soll diese Amtshilfe von der Bankenkommission nicht mehr bewilligt
werden mdissen, wenn sie dazu dient, Verstosse gegen die Einhaltung der
Verfahrensregeln an den Effektenmarkten zu untersuchen und die ersuchende
Aufsichtsbehdérde 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 Sténderat
Uberwies zudem eine von Buttiker (fdp, SO) Ubernommene Motion Merz (fdp, AR),
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welche verlangt, dass sich die Effektenhéndler 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 Effektenhdndler im Rahmen der Auskunftspflicht zur Mehrwertsteuer auf das
gleiche Berufsgeheimnis berufen kénnen wie die Banken, fand im Berichtsjahr auch in
der grossen Kammer Zustimmung. ™

Das Parlament verabschiedete im Berichtsjahr die Teilrevision des Borsengesetzes,
welche die Amtshilfe zwischen der schweizerischen Boérsenaufsicht und den
Aufsichtsgremien auslandischer Borsen erleichtert. Dieser Informationsaustausch wird
neuerdings auch ohne vorherige Bewilligung durch die Bankenkommission moglich sein,
wenn er der Durchsetzung der Bérsenreglemente 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 unerwinschte Weitergabe von Informationen durch ausléndische Behérden
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 gegenuber
Forderungen der USA setzen wollte. Im Standerat 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 Behérde an ein Amts- oder
Berufsgeheimnis gebunden ist (was die Verdffentlichung 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 Réaten
betont, dass bei Nichtanerkennung dieser amerikanischen Publikationspraxis ein
Ausschluss der schweizerischen Banken von den Borsen der USA drohe. "

Der Bundesrat leitete dem Parlament den Entwurf fir ein neues Bundesgesetz iiber
Bucheffekten zu. Gleichzeitig empfahl er die Genehmigung des Haager
Wertpapieriubereinkommens. Hintergrund dieser beantragten Rechtsanderung bildet
die Tatsache, dass Aktien und andere Kapitalmarktpapiere heute in der Regel nicht
mehr als physische Urkunden an den Besitzer Ubergehen, sondern, wenn sie Gberhaupt
noch in physischer Form existieren, bei zentralen Verwahrungsstellen deponiert sind
(so genannt mediatisierte Wertpapierverwahrung). Sie spielen weder fir 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
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
Insidergeschiafte. Transaktionen an der Borse sollen in Zukunft auch strafbar sein, wenn
sie aufgrund von speziellen Kenntnissen Uber bevorstehende Gewinnwarnungen (und
damit erwartete Kursverluste) getétigt 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.
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Der Stéanderat verabschiedete als Erstrat ohne Gegenstimmen die vom Bundesrat im
Vorjahr beantragte Revision des Borsengesetzes mit dem Ziel Insidergeschéafte weiter
zu fassen. Borsengeschéafte sind demnach auch strafbar, wenn sie aufgrund von
speziellen Kenntnissen Uber bevorstehende sinkende Kurse getatigt werden. Noch vor
diesem Beschluss hatte der Standerat, 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 Insidergeschafte 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 iiber 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 Wertpapieribereinkommens gab es keine Einwande.

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

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

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 Borsengesetz verankern. Im Dezember beauftragte der
Bundesrat das EFD mit der Ausarbeitung einer entsprechenden Botschaft. 2

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 Integritdt 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 Bdrsengesetz statt im
Strafgesetzbuch verankert werden sollte. Die Zustandigkeit fur die strafrechtliche
Verfolgung und Beurteilung von Insiderhandel und Marktmanipulation sollte mit
Einverstandnis der kantonalen Behdrden an die Bundesbehdrden (Bundesanwaltschaft,
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  Sanktionsmoglichkeit ~ besser  durchgesetzt  werden.  Aus
aufsichtsrechtlicher Perspektive wurde der Anwendungsbereich des Borsengesetzes
ausgeweitet: Die  Offenlegungspflicht von Beteiligungen und 6ffentlichen
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 Sténderat der Vorlage
einstimmig zu. Der Nationalrat wird das Geschaft 2012 behandeln. *
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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 Kontrollprémie fur
Diskussionen. Die vorberatende WAK-NR hatte sich dusserst knapp mit Stichentscheid
des Prasidenten daflr ausgesprochen, die Abschaffung der Kontrollpramie 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 Beflrworter der Kontrollpramie diese als gerechtfertigte
Entschadigung fur Mehrheitsaktionare, die aufgrund ihrer grosseren 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: Befurworter
der Kontrollpréamie argumentierten, dass diese eine freie Preisbildung ermdgliche und
somit ein attraktives Umfeld fur Investoren schaffe; die Kontrollpramie, in den Landern
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 stadnderatliche 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 Mdglichkeit einer aufsichtsrechtlichen
Bestrafung.

Die Affare um den ehemaligen Nationalbankprésidenten 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 flir Borsenfragen 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 standeratlicher 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 Stéanderat. %

Im Zusammenhang mit der Regulierung von Bérsengeschaften 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 erhdhte Volatilitat gehe zu Lasten der Armsten, weshalb Investitionen in solche
Finanzinstrumente untersagt werden sollten. Ein Verbot von derivativen
Absicherungsgeschaften fur Produzenten und Handler 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 verschérften Aufsichtsregelung in
der Européischen Union (AIFMD) initiiert, die unter anderem vorsah, dass die
Verwaltung von Kollektivanlagen nur noch an Vermdgensverwalter in Drittstaaten
delegiert werden kénne, wenn diese eine &hnliche Aufsichtsregelung wie die EU
kennen. Ohne die Verschérfung der schweizerischen Aufsichtsregeln sei mit
Wettbewerbsnachteilen fur den Schweizer Finanzplatz zu rechnen, argumentierte der
Bundesrat. Nachteile erwartete er sowohl in Bezug auf erschwerten Marktzutritt fir
Schweizer Vermogensverwalter 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
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aber auslédndische. 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, fur 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 fur den Finanzplatz hoher gewichteten. Der
Sténderat 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,
ausdricklich im Sinne des Sténderats, indem er eine Grenze von CHF 100 Mio. flr
Vermogensverwalter von hebelfinanzierten Vermoégenswerten und eine Grenze von
CHF 500 Mio. fur Vermoégensverwalter mit nicht hebelfinanzierten Vermdgenswerten
vorsah. Ebenso stimmte der Nationalrat dem vom Sténderat eingefligten Passus zu,
wonach jene Personen, die einen Vermogensverwaltungsvertrag unterschreiben, als
qualifizierte Anleger gelten sollten, wenn sie dies nicht ausdrtcklich ablehnten (opting-
out). Der Bundesrat hatte urspriinglich vorgesehen, dass diese Anlegergruppe
grundsatzlich als .,nicht qualifiziert™ gelten sollte, sofern sie dies nicht anders
kundgetan héatte (opting-in). Diese ,Verwéasserung" 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, erhéhte dieser den Anlegerschutz in
einem anderen Punkt. Der Standerat stimmte in seiner zweiten Behandlung diesem
Ansinnen zu und verschérfte es gar noch leicht: das Protokoll sollte dem Kunden
abgegeben werden mussen. In der Schlussabstimmung wurde die Vorlage mit 44 zu O
(Standerat) und 128 zu 51 Stimmen (Nationalrat) angenommen. Einzig die SVP und die
Grlnen lehnten die Vorlage ab, weil ersteren der Anlegerschutz zu weit, und letzteren
zu wenig weit ging. %8

Eine knappe Mehrheit der vorberatenden WAK-SR hatte sich dafur ausgesprochen, die
nationalratliche Version der Vorlage zu Ubernehmen 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
zustandigen Bundesratin - Widmer-Schlumpf sollte das Strafrecht nur bei
schwerwiegenden Delikten als "Ultima Ratio" zum Zuge kommen. Eine Aufweichung der
Bedingungen fir ein solches Verfahren erachtete sie als unverhaltnismassig. Dieser
Argumentation folgten die Standerétinnen und Stéanderéate mit 27 zu 15 Stimmen und
votierten damit fur ihre urspringliche Fassung der Vorlage.

Wenige Tage spater schwenkte der Nationalrat auf die Linie des Stdnderates 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 fur eine strafrechtliche
Ahndung von Insiderhandel im Bdrsengesetz zu belassen. Damit waren samtliche
Differenzen zwischen den beiden Kammern bereinigt. In der Schlussabstimmung
passierte die Vorlage zur Anderung des Boérsengesetzes schliesslich beide Réate
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 européische 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
verknlpft, die zum Zeitpunkt der Diskussionen auch von der Gruppe .Brunetti II"
untersucht wurde. Der bundesratliche Erstentwurf sah Bestimmungen zu
Verhaltensregeln  fir  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
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Verhaltensregeln eingehalten hat. Konsumentenschitzer und die Schweizerische
Bankiervereinigung (SBVg) begrissten die Vorlage, wéhrend der Verband
Schweizerischer Vermoégensberater (VSV) davor warnte, dass die Bestimmungen
kleinere Anbieter aus dem Markt dréangen wirden. Die genaue Ausgestaltung und
Umsetzung der Midfid-lI-Bestimmung bezlglich Filialzwang war am Jahresende noch
nicht restlos geklért, weshalb der Bundesrat offenbar mit der Vernehmlassung der
eigenen Vorlage zuwarten wollte, bis die EU-Richtlinie verabschiedet wurde. Der
Uberarbeitete 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) erdffnet. Die bundesratliche Vorlage sah vor, verschiedene Bestimmungen im
Borsen- 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)
Derivategeschéafte Uber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt werden mussen. Dabei
war vorgesehen, dass alle Transaktionen sowohl elektronisch durchgeflhrt 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. *

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 fir Produzenten und Handler vorgesehen. Die Initiative wurde
von 115'942 Birgerinnen und Blrgern 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 Vorentwirfe betraf einzig die Zusammenfihrung bereits
bestehender Erlasse aus verschiedenen Rechtsquellen. Zusatzlich wurden wichtige
Anpassungen, mehrheitlich zur Starkung 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 vorfinanzierten
Prozesskostenfonds vor, um Anlegenden eine Klage gegen die Finanzintermediare zu
erleichtern. Solche Klagen sollten geméss Vorentwurf als Verbandsklagen angestrengt
werden koénnen. Damit sollte den Klagenden kollektiv ermdglicht werden, ein
Fehlverhalten des Finanzintermedidres festzustellen, um danach  mittels
Gruppenverfahren einen Vergleich mit dem betroffenen Finanzinstitut auszuhandeln.
Drittens sah der Bundesrat vor, unabhangige Vermdgensverwalter neu ebenfalls der
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Aufsicht zu unterstellen. Gemeinsam war den beiden Gesetzesentwlrfen ihre
Verbindung zur européischen Gesetzgebung im Finanzmarktbereich (Markets in
Financial Instruments Directive I, 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 fur betriebseigene oder multilaterale Handelssysteme sowie far
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 liberwiesene 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 hangig. *

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 Behorden, 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
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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 burgerlichen Ratsmehrheit auch, die Strafbarkeit von
fahrlassig verlibten Delikten in diesem Kontext aufzuheben und Bussenobergrenzen fur
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.
Bezuglich der Meldepflicht von Geschéaften 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 Standerat fur die
Schaffung derselben aus. Nach dem Willen des Standerates 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 zurlick in den Nationalrat
gelangte.

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

Im weiteren Verlauf des Differenzbereinigungsverfahrens gelang es den beiden Réten
schliesslich doch noch, sich auf eine gemeinsame Linie zu einigen, wobei beide
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 einrdaumte, Positionslimiten einflihren zu kénnen. Der Standerat hingegen
machte in der Frage der Befreiung von der Meldepflicht Konzessionen und erkléarte 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. ¥/

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 Agrargutern
basierenden Finanzpapieren in der Schweiz verbieten. Zudem sollte sich die Schweiz
auch international fur eine Einddmmung solcher Geschéafte einsetzen. Die Regierung
hielt in ihrer Stellungnahme fest, dass sie das Ziel der Initianten, die Verbesserung der
Erndhrungssituation 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 Verfligbarkeit von
landwirtschaftlichen Produkten beitrage. Zweitens zeigte sich der Bundesrat Uberzeugt,
dass auf nationaler Ebene ergriffene Massnahmen héchstens eine verschwindend kleine
Wirkung auf die effektiv vollzogenen Transaktionen im Zusammenhang mit
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Agrarprodukten aufweisen wirden, da sie durch Ausweichen auf andere Finanzplatze
ausserst einfach umgangen werden kénnten. Fur den Wirtschaftsstandort Schweiz
beflirchtete die Regierung jedoch erhebliche Wettbewerbsnachteile durch eine solche
Regelung, insbesondere fir 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 Welterndhrungsorganisation
(FAO), andererseits Uber Entwicklungs- und Nothilfe in Krisensituationen. Der
Bundesrat empfahl die Initiative zur Ablehnung und verzichtete auch darauf, der
Initiative einen Gegenvorschlag gegenuberzustellen. Auch das Parlament sah die
eingereichte Volksinitiative als nicht geeignet an, den Welthunger ernsthaft zu
bekéampfen, weshalb es sich auch fur eine Ablehnung derselben aussprach. Die Griinde
fur diesen Entscheid deckten sich dabei weitgehend mit jenen, die bereits der
Bundesrat angeflihrt 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 starken, zum
anderen zu einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes beitragen
sollte. In der Vernehmlassung war der Bundesrat flr 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 préasentierten 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 héatte 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 beglnstigen will, weiterverfolgt werden.

Ein Kernpunkt fur einen verbesserten Kundenschutz im Fidleg stellen erhdhte
Transparenzanforderungen an die Vermogensberater dar. Die Kosten, Chancen und
Risiken eines jeden Finanzinstruments mussten demnach in einem Prospekt, dem
~Basisinformationsblatt™ (BIB), dargelegt werden. Weiter héatte der Finanzberater
gemass Bundesratsvorlage zu prifen, ob dem Kunden die Risiken eines
Finanzinstruments bewusst sind. Allerdings dirfte einem Kunden auch bei negativem
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 Behorde, 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 dartber, ob Schweizer Anbieter Zugang zum europaischen
Markt erhielten, ohne eine Filiale in einem EU-Land betreiben zu missen. *

Auch die Handler an der Borse reagierten ausserst stark auf die Ankindigung der SNB
vom 15. Januar, den Euro-Mindestkurs aufzuheben. Der Leitindex der Schweizer Bérse
SMI verlor an diesem Handelstag Uber 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. *°
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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 NahrungsmitteIn®™ 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 zusammenhangen durfte.

Abstimmung vom 28. Februar 2016

Beteiligung 62.9%
Ja1'287'786 (40.1%) / Stande 11/2
Nein 1'925'937 (59.9%) / Sténde 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 einzuddmmen sei: Von
ihrer Mutterpartei verlangte die Juso einen parlamentarischen Vorstoss, der die
Einfihrung 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. *

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 coté, 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 I'axe politique gauche-droit, et plus
précisément des partis politiques, dans le choix de vote. D'un c6té, 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 systémes 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
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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. *

Indem die EU ihren Mitgliedstaaten ein Jahr mehr Zeit einrdaumte, 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
zurlickzuweisen. Schliesslich entschied sich die Kommission daflr, auf die Vorlage
einzutreten, diese aber aufgrund zahlreicher Anderungsantrage ans Finanzdepartement
(EFD) "zurlickzuweisen". Dieses Vorgehen sorgte fur Kritik von linker Seite, da nur die
Méglichkeit einer Rickweisung 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 Abschwachung diverser Massnahmen
enthielten und damit fur 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
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 proces 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 financiéres (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 apparalt 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.
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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
reduit 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 matiére de formation et de perfectionnement pour les
conseillers a la clientéle. 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 a 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 plutét 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 a 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. ¥/

Offentliche Finanzen

Indirekte Steuern

Mit dem 1995 verabschiedeten Borsengesetz kdnnen kinftig auch auslandische
Effektenhéndler am elektronischen System der Schweizer Borse (SWX) teilnehmen.
Allerdings wurden sie gegenlber den inlandischen Effektenhandler bevorzugt, da sie
keine Umsatzabgabe zu entrichten hatten. Um zu verhindern, dass Schweizer Banken
den Handel Uber eine Tochtergesellschaft im Ausland abwickeln, schlug der Bundesrat
Ende Jahr mittels Dringlichem Bundesbeschluss im Einvernehmen mit den Banken vor,
den Bérsenumsatz-Stempel auf auslandische Effektenhéndler auszudehnen und damit
eine Benachteiligung der einheimischen Broker aufzuheben. Die Abschaffung dieser
Umsatzabgabe wurde vom Bundesrat vorerst mangels Kompensationsmoglichkeiten im
Finanzbereich verworfen. In der gleichen Botschaft schlug er vor, den Handel mit Euro-
Obligationen vom Umsatzstempel zu befreien in der Hoffnung, Eurobondgeschéfte fur
den Finanzplatz Schweiz zurlickzugewinnen. Gemass Rechnung des EFD wurde ein
Marktanteil von 10% des gesamten Eurobondhandels einem Umsatzvolumen von CHF
1200 Mrd. entsprechen und den Umsatz der Schweizer Bérse mehr als verdoppeln.
Schliesslich beantragte er, Optionsgeschafte zu entlasten, die lGber die in Deutschland
domilizierten Bdrse Eurex abgewickelt werden, um eine Doppelbesteuerung zu
verhindern. Mit der Vorlage, die zu Steuerausféllen von rund CHF 20 Mio. flhren
wurden, erhofft sich der Bundesrat die Starkung des Finanzplatzes Schweiz sowie die
Erhaltung des heutigen Steuersubstrats. *®
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Sozialpolitik

Sozialversicherungen
Private Vorsorge

Das herrschende Tiefzinsumfeld und die Einflhrung von Negativzinsen durch die
Nationalbank wirkte sich im Jahr 2014 auch auf die dritte Saule der Altersvorsorge aus
und sorgte fir einen Renditeabfall. Als Reaktion senkten per Anfang 2015 verschiedene
grosse Banken ihre Zinsen auf 3a-Vorsorgekonten von bereits tiefen Niveaus aus noch
weiter, auf teils deutlich unter ein Prozent. Lebensversicherungen, welche bis zum
Ende der Laufzeit einen festen Zinssatz anbieten, konnten unter diesen Umsténden
neue Kundinnen und Kunden gewinnen. *°

Parteien, Verbande und Interessengruppen

Parteien
Grosse Parteien

Die Juso beschlossen an ihrer Delegiertenversammlung Ende Mai, eine Initiative fiir ein
Verbot der Spekulation mit Nahrungsmitteln zu lancieren. Die spekulativen
Preissteigerungen und das Geschaft mit dem Hunger, an dem sich die Schweiz als Hort
von Rohstoffhdndlern aktiv mitbeteilige, stellten fir Millionen von Menschen eine
existentielle Bedrohung dar. *°
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