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[ Einleitung

Die Auslagerung von Verwaltungsaufgaben an Stellen ausserhalb der zentralen
Bundesverwaltung ist in der Schweiz weit verbreitet und traditionsreich.! Zu Trei-
bern dieser Entwicklung zdhlen der Beizug spezifischen Fachwissens, die Erho-
hung der gesellschaftlichen Akzeptanz, das Bediirfnis nach unternehmerischen
Spielrdumen sowie die Isolation der Aufgabentrdger vom politischen Tagesge-
schéft. Mit der Auslagerung geht daher eine gewisse Delegation von politischer
Verantwortlichkeit einher. Allerdings ist nicht nur die Sicherung der Unabhangig-
keit der dezentralen Aufgabentrdager von der Politik, sondern auch von den - sich

*  Peter Hettich ist Professor fiir 6ffentliches Wirtschaftsrecht an der Universitat St. Gallen und
Rechtsanwalt in Ziirich; Julie Freyer, MLaw, ist Doktorandin an der Universitat St. Gallen. Die
Autoren danken Prof. Dr. Sabine Kilgus, LL.M., Prof. Dr. Giovanni Biaggini und Prof. Dr.
Benjamin Schindler sowie Frau Annick Pietzonka, B.A.

1 Giovanni Biaggini, Unabhéngige Regulierungsbehorden aus schweizerischer Sicht, in: Johan-
nes Masing/Gérard Marcou (Hrsg.), Unabhdngige Regulierungsbehorden, Tiibingen 2010,
S. 379 {f.M; zu ausserparlamentarischen Kommissionen schon Raimund Germann, Offentliche
Verwaltung in der Schweiz, Bd. 1: Der Staatsapparat und die Regierung, Bern 1998, 91 f.

ZBl xx/2022 1


phettich
Hervorheben
So sollte es Platz haben: "Die Autoren danken Prof.Dr. Sabine Kilgus, Prof.Dr. Giovanni Biaggini, Prof.Dr. Benjamin Schindler und Frau Annick Pietzonka, BLE, für ihre wertvollen Anmerkungen."

phettich
Hervorheben
Bestens!


mitunter im BundesgesetzM befindlichen — Beaufsichtigten (Regulatory Capture)
zentral 2

International sind unabhéngige Aufsichts- und Regulierungsbehérden, na-
mentlich in der Finanzmarktaufsicht, heute Ausdruck einer zeitgemassen Gover-
nance.3 Die Unabhéngigkeit dieser Behorden wird im amerikanischen Rechts-
kreis, wo sich diese Verwaltungsorganisation zuerst ausgeformt hat, allerdings
wieder kritischer diskutiert: So verortet Philipp Hamburger in unabhdngigen Ver-
waltungsstrukturen eine verfassungsrechtlich nicht vorgesehene 2 »eignung von
rechtsetzenden und richterlichen Kompetenzen, die aufgrund de . eiwillig ein-
geschriankten Kognition der Rechtsmittelinstanzen nicht einer ausreichenden
Kontrolle unterliege.* Paul Tucker spiegelt die weitreichenden Befugnisse unab-
héngiger Regulierungsbehdrden an den Erfordernissen der Delegation staatlicher
Gewalt und der demokratischen Legitimation und diskutiert notwendige Refor-
men.> Angesichts des expansiven Riickgriffs auf unabhéngige Aufsichts- und Re-
gulierungsbehoérden haben solche Argumente auch hierzulande Gewicht.®

Im Bereich der Infrastruktur nehmen vor allem ausserparlamentarische Kom-
missionen in der Auspragung der (mit Entscheidungsbefugnissen ausgestatteten)
Behordenkommission die Aufsicht wahr: Zu nennen sind die Eidgendssische
Kommunikationskommission (ComCom), die Postkommission (PostCom), die
Kommission fiir den Eisenbahnverkehr (RailCom) und die Elektrizitdtskommis-
sion (EICom), die mit einem Gasversorgungsgesetz in eine machtvolle Energie-
kommission (EnCom) gewandelt werden soll. Auf gleiche Weise sind die Eidge-
nossischen Spielbankenkommission (ESBK) sowie die mit allgemeiner Marktauf-
sicht betraute Wettbewerbskommission (WEKO, hdufig ComCo) organisiert. Mit
der ablehnenden Volksabstimmung vom 7. Méarz 2021 betreffend das E-ID-Gesetz
ist die Schaffung einer EIDCOM gescheitert. In anderen Bereichen der Wirt-
schaftsaufsicht erlebte die 6ffentlich-rechtliche Anstalt eine Renaissance, so in den
Féllen der Swissmedic, des Eidgenossischen Instituts fiir Geistiges Eigentum

2 Parlamentarische Verwaltungskontrolle (PVK), Evaluation der Unabhingigkeit von Aufsichts-
und Regulierungsbehérden der dezentralen Bundesverwaltung, Bericht zuhanden der GPK-S
vom 2. Februar 2015, BBl 2016 1723, S. 1728 {.; zur Problematik auch Peter Uebersax, Unabhdn-
gige Verwaltungsinstanzen und offene Gesetze im 6ffentlichen Wirtschaftsrecht des Bundes —
ein rechtliches Risiko?, in: Thomas Sutter-Somm et al. (Hrsg.), Risiko und Recht, Basel/Bern
2004, S. 683 ff., 689, 694.

3 OECD (Hrsg.), Distributed Public Governance: Agencies, Authorities and other Government
Bodies, Paris 2002; Michael W. Taylor/Marc G. Quintyn, Regulatory and Supervisory Independ-
ence and Financial Stability, IMF Working Paper Nr. 02/46 vom 1. Médrz 2002; weiterfithrende
Hinweise bei Peter Hettich, Infrastrukturverfassung, in: Oliver Diggelmann/Maya Hertig Ran-
dall/Benjamin Schindler (Hrsg.), Verfassungsrecht der Schweiz, Bd. 3, Ziirich 2020, S. 2283 ff.,
Rz. 39 ff.

4 Philip Hamburger, Is Administrative Law Unlawful?, Chicago/London 2014, S. 493 {.

5  Paul Tucker, Unelected Power: The Quest for Legitimacy in Central Banking and the Regula-
tory State, Princeton/Oxfordshire, 2018, S. 1 ff.

6 Nachweise bei Benjamin Schindler, Regierung, Verwaltung und Verwaltungsgerichtsbarkeit, in:
Armin von Bogdandy (Hrsg.), Handbuch Ius Publicum Europaeum, Bd. IX, Heidelberg 2021,
§ 152 Rz. 39.
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(IGE), der eidgenossischen Revisionsaufsichtsbehorde (RAB), des Eidgendssischen
Instituts fiir Metrologie (METAS), des Eidgendssischen Nuklearsicherheitsinspek-
torats (ENSI) und der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).” Ferner sei
die als spezialgesetzliche Aktiengesellschaft organisierte Schweizerische Natio-
nalbank erwidhnt, die ebenfalls Aufsichtsaufgaben wahrnimmt. Diese Institutio-
nen stehen ausserhalb der traditionellen Verwaltungshierarchie; dennoch werden
sie nicht als Bruch mit der traditionellen Staatsorganisation gesehen:® Die Schaf-
fung weisungsunabhéngiger Institutionen sei ein Delegationsvorgang, bei dem
die tibertragenen Aufgaben ohne unmittelbare Einfliisse der Politik — und damit
«besser» — erledigt werden konnen.’

Die verfassungsrechtliche Anbindung bzw. demokratische Riickbindung der
unabhédngigen Aufsichts- und Regulierungsbehorden ist «ausserordentlich diinn».10
Die Voraussetzungen fiir Auslagerungen staatlicher Aufsicht wurden schon vor
einiger Zeit skizziert und erscheinen trotz knapper Verfassungsgrundlage nicht
besonders umstritten.”! Den Kontrast zur rechtlichen setzt die politische Ebene,
wo —und hier sticht die FINMA heraus — deutliche Reibungsfldchen bestehen. Zu
verorten sind diese Reibungsfldchen weniger bei der Wahrnehmung der Aufsicht,
sondern eher bei der Regulierungstatigkeit, welche im Nachgang zur Finanzkrise
2008 deutlich zugenommen hat.!? Aufgrund einer Phalanx kritischer Postulate!
hat das Eidgendssische Finanzdepartment (EFD) schon im Jahr 2014 Sabine Kilgus
mit einem Expertengutachten betreffend die Regulierungs- und Kommunika-
tionstatigkeit der FINMA beauftragt, welches im Ergebnis die materielle Einfluss-
nahme des Bundesrates auf die FINMA im Bereich der Aufsichtstitigkeit eher als

7  Eine Liste der dezentralen Einheiten findet sich in den Anhédngen 1 und 2 der Regierungs- und
Verwaltungsorganisationsverordnung vom 25. November 1998 (RVOV; SR 172.010.1).

8  Biaggini (Anm. 1), S. 392.

9 Johannes Reich, Odysseus als Vorbild: Weitblick durch Recht statt kurzatmiger Politik, ZBl 119/2018,
S. 59 ff., 63 f.; bemerkenswert an dieser Stelle entsprechende formale Beweisfiihrungen aus
den Public Economics, grundlegend durchM Eric Maskin/Jean Tirole, The Politician and the
Judge: Accountability in Government, American Economic Review 94/2004, S. 1034 ff.

10 Hettich (Anm. 3), Rz. 42.

11 Siehe vor allem Biaggini (Anm. 1); ders., Verfassungsfragen der Behordenorganisation im Be-
reich der Finanzmarktaufsicht, in: Hans-Caspar von der Crone et al. (Hrsg.), Aktuelle Fragen
des Bank- und Finanzmarktrechts, FS Dieter Zobl, Ziirich/Basel/Genf 2004, S. 35 ff.; Etienne
Poltier, La surveillance des entités décentralisées, in: Francois Bellanger/Thierry Tanquerel,
Surveillance et controles de 'administration, Genf/Ziirich/Basel 2008, S. 67 ff.; ders., in: Vin-
cent Martenet/Jacques Dubey (Hrsg.), Constitution fédérale, Commentaire Romand (CR Cst.),
Art. 178 N 49 ff,; grundlegend ferner Tobias Jaag, Dezentralisierung und Privatisierung 6ffent-
licher Aufgaben: Formen, Voraussetzungen und Rahmenbedingungen, in: ders. (Hrsg.), De-
zentralisierung und Privatisierung 6ffentlicher Aufgaben, Ziirich 2000, S. 23 ff.

12 Thomas Bauer, Behorde — Aufsicht — Regulierung; Gedanken anlésslich 10 Jahre FINMAG-Bot-
schaft, BJM 2017, S. 305 £f., 318.

13 Postulate Konrad Graber vom 11. Dezember 2012 (12.4095), Thomas de Courten vom 12. De-
zember 2012 (12.4121), Daniela Schneeberger vom 12. Dezember 2012 (12.4122) und Dominique
de Buman vom 22. Marz 2013 (13.3282).
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«zu gross» bzw. als «nicht unproblematisch» ansah.’* Diese Erkenntnisse bildeten
Grundlage fiir einen Bericht des Bundesrates, der vorsichtige Empfehlungen zu-
handen der FINMA, auch hinsichtlich der rechtlichen Grundlagen der Verord-
nungen und Rundschreiben, formulierte.’> Erst infolge der Motion von Martin
Landolt vom 4. Mai 2017, die auf eine «effektivere Gewahrleistung der politischen
Steuerung und Kontrolle der Téatigkeiten der Finma» zielte, band der Bundesrat die
FINMA nun rechtlich stérker an sich;'® er tat dies durch Erlass einer Vollzugs- bzw.
Organisationsverordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz.1”

Anhand der FINMA werden nachfolgend die im angelséchsischen Raum auf-
gebrachten Bedenken an der Schweizer Lehre gespiegelt. Dazu werden zundchst
die charakteristischen Merkmale der FINMA - als Proto- und Archetyp einer un-
abhdngigen Aufsichts- und Regulierungsbehdrde — in Erinnerung gerufen (Ab-
schnitt I1) sowie typische Merkmale einer US-amerikanischen Independent Regula-
tory Agency aufgezeigt (Abschnitt II.). Der Rechtsvergleich ldsst freilich aufgrund
der unterschiedlichen Rechtssysteme und -kulturen nur beschrankt Schlussfolge-
rungen zu. Der nachfolgende Abschnitt IV. ist der Diskussion der mit der Unab-
héngigkeit dieser Behorden einhergehenden verfassungsrechtlichen Konflikt-
linien gewidmet. Die Erérterung schliesst mit einigen Skizzen ab (Abschnitt V).

[l.  FINMA als Proto- und Archetyp unabhangiger Aufsicht
1. Entstehung und Entstehungsgriinde

Die FINMA trat in die Tradition der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK)
ein'$, die 1934 als Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise ins Leben gerufen wur-
de.” Die Organisationsstruktur der EBK sollte «eine wirksame und anpassungs-
fahige Kontrolle ohne jeglichen bureaukratischen Charakter» erméglichen.? Die

14 Sabine Kilgus, Expertengutachten betreffend die Regulierungs- und Kommunikationstatigkeit
der FINMA vom 4. August 2014, S. 59, 62. Ahnlich schon Tobias Jaag, FINMA, Parlament und
Bundesrat, in: Peter Nobel (Hrsg.), St. Galler Bankrechtstag 2009, Bern 2010, S. 1 ff., 17.

15 Bundesrat, Die FINMA und ihre Regulierungs- und Aufsichtstitigkeit, Bericht vom 18. De-
zember 2014, S. 45 ff.

16 Die Motion Martin Landolt (17.3317) «Klare Verantwortlichkeiten zwischen Finanzmarktpoli-
tik und Finanzmarktaufsicht» vom 4. Mai 2017 wurde in der Folge von National- und Stande-
rat am 14. bzw. 17. September 2020 abgeschrieben.

17 Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 13. Dezember 2019 (FINMAYV; SR 956.11).
Dazu Bundesrat, Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz, Erlauternder Bericht zur Er-
offnung des Vernehmlassungsverfahrens vom 1. Mai 2019, S. 3 ff.

18 Die FINMA vereinte die EBK, das Bundesamt fiir Privatversicherungen (BPV) und die Kont-
rollstelle fiir die Bekampfung der Geldwéscherei; Patrick Hiinerwadel/Marcel Tranchet, in: Rolf
Watter/Rashid Bahar, Finanzmarktaufsichtsgesetz/Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Basler
Kommentar, Basel 2019, Art. 1 FINMAG N 12.

19 Sabine Kilgus, INMAG und FINMA - Beho6rden(re)organisation oder regulatorische Innova-
tion?, in: Peter V. Kunz et al. (Hrsg.), Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, FS Roland von
Biiren, Basel 2009, S. 817 ff., 821; Biaggini, Verfassungsfragen (Anm. 11), S. 35.

20 Bundesrat, Botschaft an die Bundesversammlung betreffend den Entwurf eines Bundesgeset-
zes liber die Banken und Sparkassen vom 2. Februar 1934, BB 19341 171, S. 181.
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EBK genoss dabei einen von Weisungen des Bundesrates unabhéngigen Status;
iiber Rechtspersonlichkeit verfligte sie nicht.?! Organisiert war sie als Behorden-
kommission, deren Strukturen jedoch angesichts der zunehmenden Komplexitat
der Aufgaben als unzureichend erschienen.??

Geméss dem Vorentwurf von Prof. Julius Landmann, der bereits vor der Welt-
wirtschaftskrise im Jahr 1914 mit der Ausarbeitung eines Bankengesetzes beauf-
tragt wurde, sollte der Bundesrat die EBK beaufsichtigen; davon wurde zugunsten
einer unabhingigen Bankenaufsicht Abstand genommen.?* Der EBK wurden Auf-
gaben entsprechend «zur selbstdndigen Erledigung» tibertragen.?* Die unabhéan-
gige Aufsicht sollte eine Verantwortlichkeit von Staat und Nationalbank vermei-
den helfen und gestatten, rasch notwendige Massnahmen zu treffen und eine
anpassungsfdhige Kontrolle der Banken sicherzustellen.?> Schliesslich liess sich
die Ausgliederung der EBK als weisungsunabhidngige Behérdenkommission mit
dem Wunsch nach fachlicher Kompetenz begriinden.?

2. Organisation

Die FINMA verschaffte der dazumal als «altmodisch» angesehenen 6ffentlich-
rechtlichen Anstalt eine Renaissance.” Die Anderung der Rechtsform sollte zu
einer strukturellen Verbesserung fiihren, obschon die bestehende Organisation
durchaus einen «tauglichen Rahmen fiir das Funktionieren der Finanzmarktauf-
sicht» gebildet hatte.28 Die FINMA sollte sich mehr nach betriebswirtschaftlichen
Grundsitzen organisieren, was eine Starkung der Unabhdngigkeit im Bereich der
Ressourcen und Administration sowie eine hohere Eigenverantwortlichkeit der
Fiihrungsorgane erfordere.? Sie sollte so mehr Flexibilitat, eine hohere internatio-
nale Anerkennung und optimale Bedingungen fiir eine «professionelle, markt-

21 Rolf H. Weber et al., Integrierte Finanzmarktaufsicht: Rechtliche und ckonomische Beurteilung
des FINMA-Projekts, Schweizer Schriften zum Bankrecht, Ziirich 2006, S. 11; Uebersax
(Anm. 2), S. 688.

22 Bundesrat, Das Verhalten der Finanzmarktaufsicht in der Finanzmarktkrise — Lehren fiir die
Zukunft, Bericht vom 12. Mai 2010, S. 14; siehe zur zunehmenden Komplexitdt auch Bauer
(Anm. 12), S. 307.

23 Herrmann Bodenmann, Die Unabhéngigkeit der schweizerischen Bankenaufsicht von Regie-
rung und Notenbank, in: Urs Zulauf (Hrsg.), 50 Jahre eidgendssische Bankenaufsicht, Ziirich
1985, S. 257 ff.; EBK, Jahresbericht 1984, S. 8 f.

24 Uebersax (Anm. 2), S. 686.

25 Botschaft BankG (Anm. 20), S. 181. Der Haftungsfrage wurde auch in jiingerer Zeit Bedeutung
zugemessen: Bundesrat, Bericht zur Auslagerung und Steuerung von Bundesaufgaben (Corpo-
rate-Governance-Bericht) vom 13. September 2006, BBl 2006 8233, S. 8273 f.

26 Zur Diskussion der Rechtsform im Lichte der Unabhéngigkeit Bundesrat, Botschaft zum Bun-
desgesetz liber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz; FINMAG)
vom 1. Februar 2006, BB1 2006 2829, S. 2837 ff.

27 Biaggini (Anm. 1), S. 388.

28 Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2836.

29 Nina Arquint, Die FINMA als unabhéngige Behorde — Einbettung und organisatorische Aus-
gestaltung, GesKR 2009, S. 12 ff., 12 f.
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nahe und qualitativ hochstehende Finanzmarktaufsicht» fiir sich in Anspruch
nehmen kénnen.30

In ihrer Tatigkeit ist die FINMA funktionell, institutionell und finanziell unab-
héngig, wodurch sie von fachlichen Gesichtspunkten geleitet bzw. von Weisungen
unabhédngig handeln kann.®! Gemédss Bundesrat ist es «gerade bei einer solchen
Organisation wichtig, dass sie im Staatsgefiige eingebunden bleibt und die vor-
handenen Steuerungs- und Kontrollinstrumente institutionalisiert werden».3> So
waéhlt der Bundesrat den Verwaltungsrat der FINMA und besetzt das Prasidium;
er genehmigt tiberdies die Wahl des Direktors.3? Ferner verlangt die Unabhidngig-
keit der FINMA nach Rechenschaftsablage gegentiber dem Bundesrat bzw. den
eidgendssischen Réten.3* Die strategischen Ziele der FINMA bedjiirfen der Geneh-
migung des Bundesrates (unter moglicher Mitwirkung des Parlaments), was die
Moglichkeit der Einflussnahme auf die betriebliche Tatigkeit schafft.3> Die Berei-
che, in denen strategische Ziele festgesetzt werden, sind wiederum von der FINMA
selbst festgelegt, was als Ausfluss der Autonomie begriffen wird.3¢ Die gesetzlich
eingerdumte Autonomie wirkt sich zumindest bei der FINMA auch auf die Aus-
tibung der Oberaufsicht durch das Parlament aus.®” Das behdrdenspezifische
Fachwissen fiihrt bei der Aufsichtstiefe generell zu Einschrankungen;® ein Un-
gleichgewicht, das fiir die gesamte Verwaltung zutreffen dtirfte.

30 Kilgus (Anm. 14), S. 10; Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2836.

31 Siehe insbesondere Art. 21 Abs. 1 des Bundesgesetzes iiber die Eidgenossische Finanzmarkt-
aufsicht vom 22. Juni 2007 (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG; SR 956.1). Dazu Botschaft
FINMAG (Anm. 26), S. 2836 £.; Jaag (Anm. 14), S. 4 ff.; Kilgus (Anm. 14), S. 11; Uebersax (Anm. 2),
S. 688; ferner Felix Uhlmann/Florian Fleischmann, Kurzgutachten zuhanden des EFD und SIF
betreffend Informationspflicht von FINMA und SNB gegentiber EFD vom 3. Januar 2019,
S. 35 ff.

32 Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2841.

33 Art. 9 Abs. 1 Bst. g sowie Abs. 3 FINMAG; dazu Jaag (Anm. 14), S. 10, 13.

34 Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2841; PVK, Bericht Evaluation der Unabhdngigkeit (Anm. 2),
S. 1735, 1739; siehe auch Bauer (Anm. 12), S. 310 f.

35 Art. 9 FINMAG,; Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2841. Zu den vom Parlament ausbedungenen
Mitwirkungsmoglichkeiten gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 Bst. b Ziff. 2 des Bundesgesetzes iiber
die Bundesversammlung vom 13. Dezember 2002 (Parlamentsgesetz; ParlG; SR 171.10) siehe
Martin Graf, in: Martin Graf/Cornelia Theler/Moritz von Wyss, Parlamentsrecht und Parla-
mentspraxis der Schweizerischen Bundesversammlung, Kommentar zum Parlamentsgesetz
(ParlG) vom 13. Dezember 2002, Basel 2014, Art. 28 N 24 ff,, 26 (die Bedeutung des Instruments
scheint gering).

36 Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2841; siehe aber auch Art. 14 FINMAV.

37 Allgemein Philippe Mastronardi/Benjamin Schindler/Patrik Louis, in: Bernhard Ehrenzeller et al.,
Die schweizerische Bundesverfassung, St. Galler Kommentar, Ziirich/St. Gallen 2014, Art. 169
N 18; ausfiihrlich Felix Uhlmann, Oberaufsicht {iber die eidgendssische Finanzmarktaufsichts-
behoérde (FINMA), Gutachten zu Handen der Geschiftspriifungskommissionen des Stdnde-
und des Nationalrates (GPK), Jahrbuch SVVOR 2015, Bern 2016, S. 73 ff., Rz. 42 ff.; Nina Arquint/
Silvia Kiss, Die Unabhangigkeit der FINMA mit Blick auf die parlamentarische Oberaufsicht,
GesKR 2015, S. 175 ff.; bemerkenswert ferner Georg Miiller/Stefan Vogel, Oberaufsicht der Bun-
desversammlung iiber verselbstindigte Trager von Bundesaufgaben, ZBI 111/2010, S. 649 ff.,
666, wonach die Wahrnehmung justizahnlicher Funktionen «klar fiir eine zurtickhaltende
Austibung der Oberaufsicht» spreche.

38 Biaggini (Anm.1), S. 396.
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Thre operativen Tatigkeiten nimmt die FINMA mit geringer politischer Kont-
rolle wahr,® was politisch —mit Blick auf die Motion Landolt — unbestritten scheint.
Der der Aufsicht zugrunde liegende Rechtsrahmen ist jedoch weit gespannt und
erzeugte — schon unter der EBK - die erwdhnten Konfliktlinien zur demokrati-
schen Kontrolle und politischen Verantwortlichkeit;*0 die staatliche Macht balle
sich mit der integrierten Aufsicht in beachtlichem Mass.#!

3. Verfahren (Regulierung und Rechtsdurchsetzung)

Die FINMA erteilt Bewilligungen, {iberwacht die Beaufsichtigten und setzt das
Aufsichtsrecht durch; dieses erfahrt oft erst in bundesrétlichen Verordnungen
eine Konkretisierung.#? Obwohl sich die Verordnungen auf eineM Delegations-
=asm stiitzen kdnnen,* verorten Kritiker schon hier Tendenzen zur symbolischen

setzgebung und zur Entmachtung des Parlaments.# Uberdies ist die FINMA,
mit Ermédchtigung des Bundesrates, zur Regulierung auf untergeordneter Stufe
befugt (Art. 55 Abs. 2 FINMAG), was die Freiheitsgrade der Finanzmarktakteure
beschrankt und, wie jede Regulierung, geméss den einschldgigen verfassungs-
rechtlichen Vorgaben rechtfertigungsbediirftig ist.#> So hilt Art. 7 Abs. 2 FINMAG
fest, dass die FINMA nur dann regulieren soll, wenn dies notwendig ist (Grund-
satz der Verhdltnismissigkeit).4¢ Uberdies reguliert die FINMA mittels Rund-
schreiben (Art. 7 Abs. 1 Bst. b FINMAG). Mit der FINMAYV vom 13. Dezember 2019
hat der Bundesrat fiir die regulierende Tatigkeit der FINMA nicht nur qualifizierte
Voraussetzungen formuliert, sondern auch seine Mitwirkungsmoglichkeiten aus-
gebaut; er hat sodann mit Art. 2 ff. FINMAV bei der Formulierung internationaler
Standards eine offene Flanke geschlossen.#

39 Zur Kontrolldichte ausfiihrlich Botschaft FINMAG (Anm. 26), S. 2874; warnend vor politischer
Einflussnahme Bauer (Anm. 12), S. 308 f.

40 Hierzu Biaggini, Verfassungsfragen (Anm. 11), S. 36 f.; Uebersax (Anm. 2), S. 693 £.; Kurt Hauri,
Regulierung — umsichtig und mit dem Markt, Referat an der Medienkonferenz Eidgenossische
Bankenkommission vom 19. April 2005, S. 1.

41 Vgl. Schlussbericht der Expertengruppe (Kommission Zufferey), Finanzmarktregulierung
und -aufsicht in der Schweiz, November 2000, S. 66; Expertenkommission Zimmerli, Sanktionen
in der Finanzmarktaufsicht, II. TeilberichtM vom 16. August 2004, S. 20; weiterfithrend Biag-
gini, Verfassungsfragen (Anm. 11), S. 36; Kilgus (Anm. 19), S. 822 ff.

42 Der Bundesrat, Erlauternder Bericht FINMAV (Anm. 17), S. 6, sieht darin einen Ausfluss der
bewusst starken Prinzipienbasierung der Schweizer Finanzmarktgesetzgebung.

43 Vgl. Frangois Rayroux/Christelle Conti, in: Rolf Watter/Rashid Bahar, Finanzmarktaufsichtsge-
setz/Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Basler Kommentar, Basel 2019, Art. 21 FINMAG N 11.

44 Hinweise bei Kilgus (Anm. 14), S. 31; Biaggini, Verfassungsfragen (Anm. 11), S. 36, 38, der dafiir
plddiert, dass die parlamentarische Oberaufsicht im Mindestmass gewahrt werden sollte;
siehe auch Urs Zulauf, Koregulierung statt Selbstregulierung, Jusletter vom 4. November 2013.

45 Siehe etwa Rolf H. Weber/Giovanni Biaggini, Rechtliche Rahmenbedingungen fiir verwaltungs-
unabhdngige Behdrdenkommissionen, Ziirich, 2002, S. 48.

46 Hierzu Bundesrat, Bericht FINMA (Anm. 15), S. 25 ff.; zur Einordnung von Art. 7 FINMAG
ausfiihrlich Kilgus (Anm. 19), S. 830 ff.,, u.a. mit dem erniichternden Hinweis, dass sich der
Gesetzgeber selbst nicht an die von ihm aufgestellten Vorgaben zu halten braucht.

47 Hierzu Peter Hettich, Kooperative Risikovorsorge, Ziirich, 2014, Rz. 488.
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Die Rundschreiben sind fiir die Beaufsichtigten unverbindlich; wohl vor allem
deshalb werden sie von Lehre und Rechtsprechung regelméssig (und womdglich
etwas unreflektiert oder vorschnell) als Verwaltungsverordnungen qualifiziert.+s
Die Rundschreiben dokumentieren die Aufsichtspraxis und erldutern die Ausle-
gung von Gesetzen und Verordnungen durch die FINMA;* faktisch sind die
Rundschreiben fiir die Beaufsichtigten verbindlich.5 In jiingerer Zeit haben iiber-
dies die «Wegleitung» der FINMA fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial
Coin Offerings (ICOs) vom 16. Februar 2018 und deren Ergdnzung vom 11. Sep-
tember 2019 zu Stablecoins grosse Bedeutung erlangt. Schliesslich stellt die FINMA
den Beaufsichtigten Informationen u.a. iiber Aufsichtsmitteilungen zur Verfii-
gung; diese seien nur auf einen «Taterfolg» (d.h. die reibungslose Anwendung von
Vorschriften in der Praxis) gerichtet und nicht auf die Erzielung einer «Rechtswir-
kung».5! Peter V. Kunz misst auch den Aufsichtsmitteilungen eine faktische Bin-
dungswirkung zu; deren rechtliche Qualifikation bleibe unklar.52 Seiner Ansicht
nach verletzt die Integration von Untersuchungs- und Entscheidbehérde in Kom-
bination mit regulatorischen Befugnissen das Prinzip der Gewaltenteilung.>® Mit
Blick auf die kiirzlich ergangene FINMA-Aufsichtsmitteilung 05/2021 zur Praven-
tion und Bekdmpfung von Greenwashing vom 3. November 2021, deren regulato-
rische Ziige kaum von der Hand zu weisen sind, ist durchaus verstiandlich, dass
die FINMA ein Stiick weit als faktischer oder materieller Gesetzgeber gesehen
wird.>* Die regulatorische Téatigkeit der FINMA bildete denn auch Anlass zu den
erwéhnten politischen Vorstdssen,® in denen sich etliche «von der Branche geédus-
serte Kritik» manifestierte.’® So erwahnt der Bundesrat in seinem Erlduterungs-
bericht zur FINMAV einen Vorstoss von Inlandbanken unter der Fiihrung des
Schweizerischen Gewerbeverbands, welche die GPK um eine Uberpriifung der
Regulierungstétigkeit der FINMA auf deren Rechtmassigkeit hin ersuchten.”

Der weisungsunabhédngige Vollzug der Finanzmarktgesetze (Art.21 iV.m.
Art. 56 FINMAG,) beinhaltet die Uberwachung der Beaufsichtigten (prudenzielle
Aufsicht) wie auch die Durchsetzung des Rechts bzw. der ergangenen Verfiigun-

48 So auch, obwohl die Kommunikations- und Regulierungsinstrumente der FINMA die typi-
schen Merkmale der klassischen, nach innen gerichteten Verwaltungsverordnung mehrheit-
lich nicht aufweisen, von einem der Autoren: Siehe etwa Hettich (Anm. 47), Rz. 385 und 429 ff.

49 FINMA Leitlinien zur Finanzmarktregulierung vom 5. Dezember 2019.

50 Peter V. Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, Jus-
letter vom 7. Mai 2018, Rz. 11.

51 Hierzu Bundesrat, Bericht FINMA (Anm. 15), S. 35 ff.

52 Kunz (Anm. 50), Rz. 40.

53 Vgl. Peter V. Kunz, Gewaltenteilung in Frage gestellt, Finanz und Wirtschaft, 5. Mai 2018, S. 3M;
ders. (Anm. 50), Rz. 9; Zu diesem Argument Bundesrat, Bericht INMA (Anm. 15), S. 24 ff.; PVK,
Bericht Evaluation der Unabhdngigkeit (Anm. 2), S. 1728 ff.

54 Zu Legitimationsdefiziten schon Sabine Kilgus, Effektivitdt von Regulierung im Finanzmarkt-
recht, Ziirich/St. Gallen 2007, Rz. 798 ff., 801 ff.; vgl. Allgemein hierzu Hettich (Anm. 47), Rz. 444.

55 Zusammenfassend Bundesrat, Bericht FINMA (Anm. 15), S. 2.

56 Bundesrat, Erlauternder Bericht FINMAV (Anm. 17), S. 3.

57 Bundesrat, Erlauternder Bericht FINMAV (Anm. 17), S. 5 (Untersuchung ohne Folgen abge-
schlossen).
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gen (Enforcement).5® Hierbei sind offene Normen wie der Gewéahrsartikel (Art. 3
Abs. 2 Bst. ¢ BankG®) zu konkretisieren, welche der FINMA grosse Beurteilungs-
spielrdume eroffnen.®® Mit ihrer Gewadhrspraxis erfasst die FINMA auch Markt-
verhalten, das die Schwelle zur Strafbarkeit nicht {iberschreitet.6! Peter Nobel be-
zeichnete den Gewdihrsartikel schon als «Zauberstab der EBK»;62 der Gewahrs-
artikel schwebt, nach Sabine Kilgus, «als Damoklesschwert oder Richtschnur tiber
sdmtlichen Geschéften im Finanzmarktrecht».63

Stellt die FINMA Gesetzesverletzungen und Missstdande fest, kann sie Mass-
nahmen anordnen und (aufsichtsrechtliche) Sanktionen aussprechen.®* Im Gegen-
satz zu auslandischen Finanzmarktbehorden kann die FINMA Widerhandlungen
gegen Strafbestimmungen nicht verfolgen: Das Verwaltungsstrafverfahren wird
durch das EFD oder die Bundesanwaltschaft gefiihrt (Art. 50 FINMAG).%> Strafbe-
fugnisse der FINMA wiirden zu «einer unerwiinschten Machtkonzentration fiih-
ren».6

4. Rechtsschutz und gerichtlicher Priifstandard

Unter der alten Bundesrechtspflege konnten Verfiigungen der EBK vom Bundes-
gericht nur auf Rechtsverletzungen, nicht jedoch auf Angemessenheit tiberpriift
werden.?” Aufgrund der zeitnah zur Errichtung der FINMA erfolgten Totalrevi-
sion der Bundesrechtspflege konnen die Verfiigungen nun an das Bundesverwal-
tungsgericht und das Bundesgericht weitergezogen werden. Das Bundesverwal-
tungsgericht tiberpriift die Verfugungen der FINMA grundsitzlich mit voller

58 Urs Zulauf, Finanzmarktenforcement — Verfahren der FINMA, GesKR 2009, S. 46 f.

59 Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 (Bankengesetz, BankG;
SR 952.0).

60 Urs Zulauf, Gewdhr im Gericht, Sonderbulletin 2/2013, S. 40 {.; Peter Nobel, INMAG — Ende der
Magie?, SJZ 105/2009, S. 260. Siehe ferner BGer, Urteil 2A.230/1999 vom 2. Februar 2000 E. 8b.

61 Vgl. hierzu BGer, Urteil 2A.230/1999 vom 2. Februar 2000, sowie die Verfiigung der EBK vom
19. Mirz 2003 in Sachen Bank Vontobel AG; Nobel (Anm. 60), S. 260.

62 Nobel (Anm. 60), S. 260.

63 Sabine Kilgus, Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit — Grundlage fiir ethisches
Handeln von Finanzintermediiren?, NewsLetter 03/2007, S. 6.

64 Peter Nobel, Sanktionen gemédss FINMAG, GesKR 2009, S. 64; zu Médngeln der Sanktionsord-
nung unter der EBK Kilgus (Anm. 19), S. 824 ff.; auch Berufsverbote (BGE 142 II 243) und die
Publikation von Verfligungen («<naming and shaming»; BGer, Urteil 2C_92/2019 vom 31. Ja-
nuar 2020) gelten nicht als strafrechtliche SanktionenM.

65 Dies entgegen internationaler Empfehlungen: Hierzu Bundesrat, Bericht FINMA (Anm. 15),
S. 17 f.; weiterfithrend David Jost, Der Anlegerschutz im Finanzdienstleistungsgeschaft, Zii-
rich 2018, S. 210 f.; Mirjam Eggen, Produktregulierung im Finanzmarktrecht, Bern 2015, S. 351.

66 Expertenkommission Zimmerli (Anm. 41), S. 20.

67 aArt. 24 BankG i.V.m. Art. 104 des Bundesgesetzes vom 16. Dezember 1943 {iber die Organisa-
tion der Bundesrechtspflege (aOG; BS 3 531M; per 1. Januar 2007 ausser Kraft getreten); Biag-
gini, Verfassungsfragen (Anm. 11), S. 40.

ZBl xx/2022 9


phettich
Hervorheben
Einverstanden!

phettich
Hervorheben
Bestens!


Kognition —einschliesslich der Riige der Unangemessenheit (Art. 49 VwVGo8iV.m.
Art. 37 VGG® und Art. 54 FINMAG).

Bei der Priifung spezifischer Fachfragen tiben die Rechtsmittelinstanzen Zu-
riickhaltung, vor allem wenn die Vorinstanzen den technischen oder personli-
chen Verhiltnissen ndherstehen oder iiber spezifische Fachkenntnisse verfiigen.”
Im Rahmen dieses «technischen Ermessens» gesteht die hohere Instanz der verfii-
genden Behorde einen grosseren Beurteilungsspielraum bei der Bewertung von
Fachfragen zu.”* Auch der FINMA kommt ein fachtechnischer Beurteilungsspiel-
raum zu,” der bei der Uberpriifung von Sanktionen und Aufsichtsmassnahmen
zur Einschrankung der Kognition fiihrt. Seit jeher fordern Teile der Lehre, dass die
gerichtliche Kontrolle entsprechend den gesetzlichen Vorgaben umfassend ausge-
ibt wird, insbesondere dahingehend, ob die angefochtene Verfiigung in einem
korrekten und fairen Verfahren erlassen wurde.” Der Anspruch auf ein unabhén-
giges Gericht werde sonst vereitelt.”

Standige Kontakte zwischen Aufsichtsbehérde und Beaufsichtigten fiihren
dazu, dass die Gerichtspraxis mehr durch «schwarze Schafe» als durch «seriose
Finanzinstitute» gepragt ist. Fiir «seridse» Institute, die mit meist untergeordneten
Beanstandungen und nicht mit Bewilligungsentzug und Liquidation konfrontiert
sind, ist die Aufrechterhaltung einer produktiven Aufsichtsbeziehung zur FINMA
wichtiger als die Erringung punktueller Erfolge vor Gericht.”>

lll.  «Independent Regulatory Agencies» als Pendant?
1. Entstehung und Entstehungsgriinde

Ahnlich der Schweiz war die Schaffung unabhingiger Behérden in den USA
durch die Moglichkeit des Beizugs von Experten motiviert, diel — von den «fail-

68 Bundesgesetz liber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 (Verwaltungsverfah-
rensgesetz; VwVG; SR 172.021).

69 Bundesgesetz tiber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005 (Verwaltungsgerichtsge-
setz, VGG; 173.32).

70 Vgl. statt vieler BVGE 2013/59 E. 9.3.6. Dies sei auch Folge mangelnder Sachkenntnisse der
Gerichte im Finanzmarktbereich: Uebersax (Anm. 2), S. 693 f.; ferner Benjamin Schindler, in:
Christoph Auer/Markus Miiller/Benjamin Schindler (Hrsg.), VwVG, Kommentar zum Bun-
desgesetz tiber das Verwaltungsverfahren, 2. Aufl,, Ziirich 2019, Art. 499 N 3 f.

71 BGE 132 11257 E. M 263; 131 11 13 E. M 20; 131 II 681 E. M 683; grundlegend Benjamin Schindler,
Verwaltungsermessen, Ziirich St. Gallen, 2009, Rz. 228.

72 Peter Hsu/Rashid Bahar/Daniel Fliihmann, in: Rolf Watter/Rashid Bahar, Finanzmarktaufsichts-
gesetz/Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Basler Kommentar, Basel 2019, Art. 33 FINMAG N 17.

73  Eva Schneeberger, Verfahrensfragen, Sonderbulletin 2/2013, S. 72; Uebersax (Anm. 2), S. 700 £; siehe
schon Kilgus (Anm. 54), Rz. 788. Bemerkenswert in diesem Zusammenhang sind erfolgte (teil-
weise) Gutheissungen von Beschwerden gegen Berufsverbote, etwa in BGer, Urteil 2C_192/2019
vom 11. Mérz 2020, oder in BVGer, Urteil B-626/2016 und B-685/2016 vom 11. Juni 2018.

74 Andreas Donatsch, Schwichen der neuen Finanzmarktaufsicht, NZZ vom 27. Januar 2004,
S.27M.

75 So betreffend Rundschreiben auch Kunz (Anm. 50), Rz. B 32 (Ausnahme sei BGE 137 II 284).
Siehe bestdtigend Bundesrat, Erlduternder Bericht FINMAV (Anm. 17), S. 5.
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ings of politics» isoliert’ — zu sachkundigen und unparteiischen Entscheidungen in
der Lage sein sollten.”” Der Entstehungsprozess wurde schon mit angelsichsi-
schen Gerichten verglichen, die ihre Unabhéngigkeit gegeniiber dem Kénig und
spdter dem Parlament behaupten mussten.”s Als Reaktion auf Marktversagen und
den Missbrauch privater Marktmacht wurde in den USA bereits 1887 «Wirtschafts-
verwaltungsrecht» geschaffen, das —als Novum, aber ohne politische Diskussion”
— durch eine unabhingige Regulierungsbehorde, die Interstate Commerce Commis-
sion (ICC), durchgesetzt werden sollte.8? Die Behorde war in ihren Kompetenzen
m=mdchst stark limitiert.8! In der Folge wurden der ICC jedoch mehr und mehr

ugnisse tibertragen;® die Behorde verlor jedoch — auch aufgrund anhaltender
Kritik — fortlaufend Kompetenzen und ging Ende 1995 im Surface Transportation
Board auf, zunachst eingegliedert in das Department of Transportation, seit 2015 aber
wieder als unabhdngige Agency.®® Trotz ihres Niedergangs lieferte die ICC die
Blaupause fiir weitere Regulierungsbehérden, wobei die Federal Trade Commission
(FTC) wohl zur Referenzorganisation wurde. Geschaffen zur Behebung spezifi-
scher Wettbewerbsprobleme sollte die FTC, zur Erledigung ihrer «quasi»-legislati-
ven und judikativen Aufgaben, frei von politischer Kontrolle sein.8* Erwadhnt wer-
den soll hier ferner die machtvolle Federal Communication Commission (FCC) im
Bereich der Rundfunk-, Telekommunikations- und Internetmarkte.

Das nach wie vor foderal gepragte amerikanische System der Bankenaufsicht
ist seit jeher ausgesprochen komplex. Im ausfiihrlichen Rechtsvergleich der bun-
desrétlichen Botschaft zum Bankengesetz vom 2. Februar 1934 wird das Office of
the Comptroller of the Currency (OCC) beschrieben, welches bereits am 25. Feb-
ruar 1863 eingerichtet wurde;® dieses ist noch heute dem «Department of the Treas-
ury» angegliedert und steht nicht ausserhalb der Verwaltungshierarchie, ist also
nicht «unabhédngig». Mit dem Banking Act vom 16. Juni 1933 (Glass-Steagall Act)
erlangten die unabhéngige Zentralbank (Federal Reserve) und die ebenfalls unab-
héngige Einlagesicherung (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) wichtige

76 Dominique Custos, The Rulemaking Power of Independent Regulatory Agencies, Am. J. Comp. L.
54/2006, S. 615 ff., 617.

77 Kirti Datla/Richard L. Revesz, Deconstructing Independent Agencies (and Executive Agencies),
Cornell L. Rev 98/2013, S. 769 ff., 777.

78 Paul R. Verkuil, The Purposes and Limits of Independent Agencies, Duke L. J. 37/1988, S. 257 ff.,
261.

79 Verkuil (Anm. 78), S. 272 Fn. 69; Datla/Revesz, (Anm. 77), S. 776 f.

80 Hamburger (Anm. 4), S. 5 £, zu Entwicklungslinien Glen O. Robinson, On Reorganizing the In-
dependent Regulatory Agencies, Va. L. Rev. 1971, S. 947 ff., 949 {.; John F. Duffy, Administrative
Common Law in Judicial Review, Tex. L. Rev. 77/1998-1999, S. 113 ff., 115-120.

81 Bernard Schwartz, The Professor and the Commissions, New York 1959, S. 22 ff.

82 Robert E. Cushman, Constitutional Status of the Independent Regulatory Commissions, 24 Cor-
nell L. Q. (1938-1939), S. 13 ff., 18; ferner Schwartz (Anm. 81), S. 27 f.

83 Matthew |. Warren, Judicial Review of Surface Transportation Board Decisions: An Empirical
Analysis, Transp. L. J. 45/2018,S. 1 f., 7.

84 Schwartz (Anm. 81), S. 29; Datla/Revesz (Anm. 77), S. 779; erhellend dazu die Erwédgungen in
Humphrey’s Executor v. United States, 295 U.S. 602 (1935).

85 Botschaft BankG (Anm. 20), S. 171 ff., 202 ff.
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Aufsichtsbefugnisse. Die unabhéngige Securities and Exchange Commission (SEC)
wurde erst am 6. Juni 1934 geschaffen.8¢. Der Status dieser Behorden stiess beim
Bundesrat im Jahr 1934 offensichtlich noch nicht auf erwdhnenswertes Interesse.

Via Grossbritannien fand der Typus der Independent Regulatory Agency in den
Institutionen der Europdischen Union fruchtbaren Boden.®” Dort hat sich diese
Behordenorganisation zum Grundtypus einer europdischen Governance entwi-
ckelt, die sich eher technokratisch als demokratisch legitimiert und bis heute von
den Besonderheiten des Common Law geprégt istll.s8

2. Organisation

Die Gewaltentrennung ist in den USA durch vielerlei Verschrainkungen bzw.
Checks and Balances durchbrochen.®® Konsequenz ist eine Nondelegation Doctrine,
die eine Entdusserung von Kompetenzen durch die Legislative verhindert.® Die
Exekutive wird im Kern vom Présidenten und seinem Stab sowie den Ministerien
(Executive Departments) gebildet, umfasst aber auch die Independent Executive
Agencies und die Independent Regulatory Agencies.”* Letztere stehen ausserhalb der
vom Président uneingeschrankt kontrollierten Exekutive;”? entsprechend erklart
sich die Kategorisierung als Headless Fourth Branch.”® Angefiihrt werden Independ-
ent Agencies haufig von Kollegialorganen (Commissions), die eine einvernehmliche,
reflektierte und pluralistische Entscheidung anstreben sollen.”* Als Independent
Regulatory Agencies sind diese Organisationen zur Regulierung in einem bestimm-
ten Bereich befugt. Mit ihren Streitschlichtungskompetenzen tiben sie gerichts-
dhnliche Funktionen aus, verfiigen also quasi gleichzeitig iiber judikative, legisla-
tive und exekutive Kompetenzen.®> Angesichts der Tragweite der Gewaltenteilung

86 Section 4 Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. § 78d).

87 Dalvinder Singh, Banking Regulation of UK and US Financial Markets, Hampshire (UK)/Burl-
ington (USA) 2007, S. 1; allgemein Schindler (Anm. 6), § 1528 Rz. 47; Oliver Lepsius, Regulie-
rungsrecht in den USA: Vorldufer und Modell, in: Michael Fehling/Matthias Ruffert (Hrsg.),
Regulierungsrecht, Tiibingen 2010, Rz. 118.

88 Hierzu Oliver Lepsius, Verwaltungsrecht unter dem Common Law: Amerikanische Entwick-
lungen bis zum New Deal, Tiibingen 1997, S. 2 ff.; Lepsius (Anm. 87), Rz. M 68 ff.

89 Cushman (Anm. 82), S. 15; Peter Hay, Law of the United States, 4. Aufl., Miinchen 2016, Rz. 86;
siehe etwa Youngstown Sheet & Tube Company v. Sawyer, 343 US 579 (1952).

90 Siehe zu seltenen Anwendungsféallen Panama Refining Co. v. Ryan, 293 U.S. 388 (1935), und
Schechter Corp. v. United States, 295 U.S. 495 (1935).

91 Heinz-Dieter Assmann/Hartwin Bungert, Handbuch des US-amerikanischen Handels-, Gesell-
schafts- und Wirtschaftsrechts, Bd. 1, Miinchen 2001, Rz. 24.

92 Datla/Revesz, (Anm. 77), S. 81; Hay (Anm. 89), Rz. 83.

93 Gillian E. Metzger/Kevin M. Stack, Internal Administrative Law, Mich. L. Rev. 115/2017, S. 1239 ff.,
1268; Schwartz (Anm. 81), S. 23.

94  Siehe Verkuil (Anm. 78), S. 260; zur ICC etwa Datla/Revesz (Anm. 77), S. 776.

95 Custos (Anm. 76), S. 619 f.
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in den USA erstaunen Behorden, die Funktionen verschiedener Gewalten auf sich
vereinen.%

Die Independent Agency zeichnet sich durch typenbildende Merkmale wie einen
Schutz vor Abberufung, feste Amtszeiten, eine Fithrung durch politisch ausgegli-
chene Kommissionen, selbstindige Klage- und Verfligungsbefugnisse sowie
einen direkten Verkehr mit dem Kongress aus.” Zweifellos wird dadurch die Kon-
trolle des Parlaments {iber die Verwaltung zulasten des Prasidenten gestarkt.”

3. Verfahren (Adjudication and Rulemaking)

Unabhéngige Verwaltungsbehérden diirfen Einzelfélle entscheiden (Adjudication)
und Regulierung erlassen (Rulemaking). Im Bereich der Einzelfallentscheide wird
unterschieden zwischen Formal und Informal Adjudication: Erstere unterliegt stren-
gen Verfahrensvorschriften, welche die Beteiligung eines (relativ unabhangigen®)
Administrative Law Judge erfordern kénnen.1% Die gebrduchlichere Informal Adjudi-
cation folgt einem weniger strengen Verfahren.l! Ausgestattet werden die Behor-
den jedenfalls mit quasirichterlicher Macht, was bis in jiingere Zeit verfassungs-
rechtlich nicht beanstandet wurde,'?2 zumal die Behorden fiir die Rechtsdurch-
setzung vielfach dennoch auf den Klageweg angewiesen sind.10

Rulemaking umfasst die Verabschiedung generell-abstrakter Rechtsitze, die
ebenfalls in einem formellen oder — weit gebrduchlicher — in einem informellen
Verfahren ergehen konnen (neben Varianten wie Hybrid Rulemaking, Negotiated
Rulemaking, etc.). Die Regulierungsbehdrde erldsst die «informellen», aber den-
noch verbindlichen Regeln basierend auf einer Vernehmlassung (daher auch: No-
tice-and-Comment Rulemaking).10* «Formell» erlassene Regulierung bildet das Er-
gebnis eines relativ schwerfélligen, gerichtsdhnlichen Verfahrens, hdufig unter
Vorsitz eines Administrative Law Judge; es findet vor allem aufgrund gesetzlicher

96 James V. De Long, New Wine for a New Bottle: Judicial Review in the Regulatory State, Va. L.
Rev. 72/1986, S. 399 ff.,, 441; siehe schon Felix Frankfurter, The Task of Administrative Law,
U. Pa. L. Rev. 75/1927, S. 614 {f., 621.

97 Datla/Revesz (Anm. 77), S. 784.

98 Verkuil (Anm. 78),S. 259, 261. Bemerkenswert hier Jakob Dubs, Das 6ffentliche Recht der Schwei-
zerischen Eidgenossenschaft, Erster Theil, 2. Aufl., Ziirich 1878, S. 85 f., der Kollegialbehorden
als Korrektive gegen die «allzugrosse Eigenmacht der Departementsvorstiande» sieht.

99 Siehe Lucia v. SEC, 585 U.S. ___ (2018).

100 Administrative Procedure Act, 5 U.S.C. § 554(a)(2).

101 William D. Araiza, Agency Adjudication, the Importance of Facts, and the Limitations of Labels,
Wash. & Lee L. Rev. 57/2000, S. 351 ff., 357 Fn. 34.

102 Araiza (Anm. 101), S. 356 («does not raise constitutional issues»).

103 Hay (Anm. 89), Rz. 94.; fiir die EPA Harold H. Bruff, Coordinating Judicial Review in Adminis-
trative Law, UCLA L. Rev. 39/1992, S. 1193 ff., 1213; ferner Lepsius (Anm. 87), Rz. 122.

104 Administrative Procedure Act, 5 U.S.C. § 553 (daher auch: «553 Rule Making»); vgl. hierzu
Datla/Revesz (Anm. 77), S. 810; Hay (Anm. 89), Rz. 89 f.; Araiza (Anm. 101), S. 34. Illustrativ dazu
Aqua Prods., Inc. v. Matal, 872 F.3d 1290 (Fed. Cir. 2017).
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Vorschrift Gebrauch.!% Der Gesetzgeber delegiert hier quasilegislative Funktio-
nen an die unabhdngigen Verwaltungsbehorden, die mittels ihrer Regeln die
rechtsunterworfenen Unternehmen binden.!% Dabei konkretisieren die Behorden
Normen, die man hierzulande in die Ndahe von Generalklauseln riicken wiirde
(z.B. im Bereich des Rundfunks eine Regulierung nach «Public Interest, Convenience
and Necessity»107). Freilich erfolgt die Regelbildung auch durch Einzelfallentscheide
(Adjudication).108

4. Rechtsschutz und gerichtlicher Priifstandard (Judicial Review)

Grundsatzlich sind sowohl die ergangenen Einzelfallentscheide wie auch die von
unabhdngigen Verwaltungsbehorden erlassene Regulierung gerichtlich anfecht-
bar1® Die Uberpriifung erfolgt basierend auf einem Willkiirstandard (Arbitrary
and Capricious Review'?) oder einer etwas eingehenderen Substantial Evidence Re-
view!. Aufgrund der mit «Chevron» etablierten Praxis respektieren die Gerichte
grundsétzlich die Auslegungsspielraume der Agencies.’'?2 Zu Recht wurde darauf
hingewiesen, dass die Zuriickhaltung der Gerichte zur Wahrung der Unabhan-
gigkeit der Behorde gegentiber der Exekutive nicht zwingend erscheint.!'3

Nach der Griindung der ICC wurde mit der Schaffung von Berufungsgerichten
(Courts of Appeal) bereits 1891 eine Anpassung im Instanzenzug vorgenommen,
uw.a. weil in den gerichtsdhnlichen Verfahren, die sowohl auf Stufe Agency wie
auch auf Stufe District Courts Platz griffen, eine unnétige Duplikation gesehen
wurde."* Es verbleibt aber eine stattliche Anzahl von moglichen Foren, wobei sich
die «verwaltungsrechtlichen» Félle vor allem am Court of Appeals for the District of
Columbia Circuit (D.C. Cir.) konzentrieren.11>

105 Administrative Procedure Act, 5 U.S.C. §§ 556—557.

106 Schwartz (Anm. 81), S. 48; Hans Kleinsteuber, Staatsintervention und Verkehrspolitik in den
USA: Die Interstate Commerce Commission, Stuttgart 1977, S. 77.

107 47 U.S.C. § 303.

108 Datla/Revesz (Anm. 77), S. 810.

109 Administrative Procedure Act, 5 U.S.C. §§ 702-704; Hay (Anm. 89), Rz. 94. Hierzu etwa Bowen
v. Mich. Acad. of Family Physicians, 476 U.S. 667, 670 (1986); United States v. Nova Scotia Food
Products Corp., 568 F.2d 240 (2nd Cir. 1977).

110 Motor Vehicle Mfrs. Assn. v. State Farm Mut., 463 U.S. 29, 42-44 (1983).

111 Universal Camera Corp. v. Labor Board, 340 U.S. 474, 477 (1951).

112 Chevron U.S.A. v. Natural Res. Def. Council, 467 U.S. 837 (1984).

113 Custos (Anm. 76), S. 638. Siehe nur City of Arlington v. FCC, 569 U.S. 290, 312 (2013) (Roberts,
CJ., Kennedy, Alito, dissenting).

114 Bruff (Anm. 103), S. 1194.

115 Bruff (Anm. 103), S. 1201 f., 1205.
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IV. Verfassungsrechtliche Konfliktlinien

1. Schwache demokratische Legitimation

Die Bundesverfassung enthdlt fiir die Verwaltung mehrere mogliche Legitima-
tionsvermittler.l® So beruht der in Art. 178 Abs. 1 BV verankerte Regelfall'’” auf
der Idee einer hierarchisch strukturierten Verwaltung, an deren Spitze ein (wei-
sungsbefugter) Bundesrat steht, der zugleich — via Vereinigte Bundesversamm-
lung — die «Quelle» der demokratischen Legitimation der Verwaltung zu bilden
vermag. Es finden sich in der Staatsrechtslehre jedoch seit jeher kritische Hinweise
auf die Dominanz von Bundesrat und Verwaltung gegeniiber dem Parlament.!'s
Jiingst bezeichnete Martin Fihse die Verwaltung generell als erheblichen, aber no-
torisch unterschitzten Machtfaktor: «Sie ist im wahrsten Sinn das Alpha und das
Omega des Staates.»!!” Das Konzept einer sich ununterbrochen® bis zum Volk
ziehenden legitimierenden Kette hat sich, abgeleitet aus Art. 20 GG'?, denn auch
vor allem in Deutschland durchsetzen kénnen.!?! Die umfassende Analyse von
Andreas Kley macht klar, dass die Idee der «Legitimationskette» generell und na-
mentlich bei unabhéngigen Regulierungsbehoérden nicht tragt.!22 So fordert auch
in der deutschen Lehre Wolfgang Hoffmann-Riem einen Wechsel «von der ltickenlo-
sen Legitimationskette zum ausreichenden Legitimationsniveau».!?3 In diese Rich-
tung geht der Zweite Senat des deutschen Bundesverfassungsgerichts, wenn er
das Grundgesetz als offen halt «fiir begrenzte Modifikationen der demokratischen
Legitimationsvermittlung [...], durch die Einflussknicke kompensiert werden

116 Generelle Hinweise zu Legitimationsvermittlern finden sich bei Schindler (Anm. 6), § 1528
Rz. 14 ff.

117 Poltier, CR Cst. (Anm. 11), Art. 178 N 19, 21, 25 ff.

118 Richard Biaumlin, Verfassung und Verwaltung in der Schweiz, in: Verfassungsrecht und Verfas-
sungswirklichkeit, FS Hans Huber, Bern 1961, S. 69 ff.W, 82 f.; Kurt Eichenberger, Die oberste
Gewalt im Bunde: iiber die verfassungsrechtliche Verteilung und die tatsachliche Ausiibung
der Rechtssetzungs- und Regierungsfunktionen im schweizerischen Bundesstaat, Bern 1949,
S. 337 ff.; Zaccaria Giacometti, Verordnungsrecht und Gesetzesdelegation, in: Festgabe der
rechts- und staatswissenschaftlichen Fakultdt der Universitét Ziirich fiir den Schweizerischen
Juristentag, Ziirich 1928, S. 72 ff., 123M; Hans Huber, Niedergang des Rechts und Krise des
Rechtsstaates, in: Max Imboden et al. (Hrsg.), Demokratie und Rechtsstaat — FS Zaccaria Gia-
cometti, Ziirich 1953, S. 59 ff.; Max Imboden, Helvetisches Malaise, in: Georg Kreis (Hrsg.), Ein
historischer Zuruf und seine iiberzeitliche Bedeutung, Ziirich 2011, S. 141 ff.

119 Martin Fohse, Wer wirklich die oberste Gewalt im Bund ist, NZZ vom 27. April 2021, S. 18.

120 Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland vom 23. Mai 1949 (BGBL. S. 1), zuletzt gedn-
dert durch Artikel 1 und 2 Satz 2 des Gesetzes vom 29. September 2020 (BGBL. I S. 2048)M.

121 Grundlegend Ernst-Wolfgang Bockenforde, Demokratie als Verfassungsprinzip, in: Josef Isen-
see/Paul Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland,
Bd.II, 3. Aufl, Heidelberg 2004, §24, S. 429 ff.,, Rz. 5, 12, 16, 21 f; dazu Schindler (Anm. 6),
§ 152M Rz. 25.

122 Andreas Kley, Kontexte der Demokratie: Herrschaftsausiibung in Arbeitsteilung, VVDStRL
77/2017, S. 148 ff.

123 Wolfgang Hoffmann-Riem, Organisationsrecht als Steuerungsressource: Perspektiven der ver-
waltungsrechtlichen Systembildung, in: Eberhard Schmidt-Assmann/Wolfgang Hoffmann-
Riem (Hrsg.), Verwaltungsorganisationsrecht als Steuerungsressource, Baden-Baden 1997,
S. 355 ff., 375 f.
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koénnen»,'?* wobei die «Absenkung des demokratischen Legitimationsniveaus je-
doch nicht unbegrenzt zuldssig [sei] und [...] zudem der Rechtfertigung» bediir-
fe.125 Letztlich, wie Andreas Kley treffend festhilt, muss die Legitimation unabhan-
giger Behorden also «plural», unter Beizug von Output-Elementen, konstruiert
werden.?6 Auch mit Blick auf die schweizerische Verfassungsordnung besteht
hier ein offensichtliches Spannungsverhaltnis zum Prinzip der hierarchischen
Verwaltungsorganisation, zum Prinzip der Departementalorganisation der Bun-
desverwaltung und zur allgemeinen Leitungsverantwortung des Bundesrates.'?
Mit der Méglichkeit der Ubertragung von Verwaltungsaufgaben an Stellen «aus-
serhalb der Bundesverwaltung» (Art. 178 Abs. 3 BV)'28 eroffnet die schweizerische
Bundesverfassung allerdings alternative Legitimationsvermittler wie die von Fritz
Fleiner skizzierte Idee des «Volksstaates», in dem sich das Volk mittels Milizsystem
selber verwaltet.!? Vor allem Richard Biaumlin hat jedoch darauf hingewiesen, dass
die Komplexitédt der Aufgaben des modernen Staates nach einem ausgebauten Ver-
waltungsapparat verlange, welcher eine «Identitdt von Regierenden und Regier-
ten» illusorisch erscheinen lasse.!3

Im amerikanischen Rechtskreis werden unabhéngige Regulierungsbehorden
als zuléssiges Instrument demokratischer Politik verstanden.’®! Dennoch werden
im dortigen Schrifttum Vorschldge eingebracht, die Befugnisse der unabhangigen
Regulierungsbehorden verfassungsrechtlich besser einzufangen (z.B. durch Aner-
kennung eines «Regulatory Branch»)132 Schon eine oberfldchliche Analyse zeigt,
dass die Fiktion einer rein vollziehenden Verwaltung in den USA nie Halt fand;
vielmehr sind die unabhidngigen Regulierungsbehérden dort als politische Ak-
teure anerkannt.’33 Die schwache demokratische Legitimation und Kontrolle der
unabhédngigen Agenturen wird gerade deshalb durch verschiedene, nur politisch
erkldrbare Vorkehrungen aufgefangen, so etwa eine Leitung durch bipartisaneM,
also von beiden grossen Parteien getragene Kollegialgremien. Eine solche «Politi-
sierung» unabhdngiger Behdrden wird im schweizerischen Wirtschaftsverwal-

124 BVerfG vom 30. Juli 2019, 2 BvR 1685/14, Rn. 147.

125 BVerfG vom 30. Juli 2019, 2 BvR 1685/14, Rn. 148.

126 Kley (Anm. 122), S. 152.

127 Weber/Biaggini (Anm. 45), S. 47; Giovanni Biaggini, in: Bernhard Ehrenzeller et al., Die schwei-
zerische Bundesverfassung, St. Galler Kommentar, Ziirich/St. Gallen 2014, Art. 178 N 23.

128 Zum Verhiltnis von Art. 178 Abs. 3 BV zu unabhdngigen Regulierungsbehorden (die teilweise
keine Rechtspersonlichkeit aufweisen): Poltier, CR Cst. (Anm. 11), Art. 178 N 59; Markus Miiller,
in: Bernhard Waldmann/Eva Maria Belser/Astrid Epiney, Bundesverfassung, Basler Kom-
mentar, Basel 2015, Art. 178 N 47 ff.; Biaggini (Anm. 127), Art. 178 N 27.

129 Fritz Fleiner, Beamtenstaat und Volksstaat (1916), in: ders., Ausgewihlte Schriften, Ziirich 1941.

130 Etwa Richard Biumlin, Staat, Recht und Geschichte: Eine Studie zum Wesen des geschicht-
lichen Rechts, entwickelt an den Grundproblemen von Verfassung und Verwaltung, Ziirich
1961, S. 47; siehe ferner auch Schindler (Anm. 6), § 1528 Rz. 31 ff.

131 Lepsius (Anm. 87), Rz. 12.

132 Bruce Ackerman, The New Separation of Powers, Harv. L. Rev. 113/2000, S. 633 ff., 636.

133 Eberhard Schmidt-Assmann, Zur Reform des Allgemeinen Verwaltungsrechts: Reformbedarf
und Reformansitze, in: Wolfgang Hoffmann-Riem et al. (Hrsg.), Reform des Allgemeinen Ver-
waltungsrechts: Grundfragen, Baden-Baden 1993, S. 11 ff., 51 f.

16 ZBl xx/2022


phettich
Hervorheben
Würde ich belassen. Mir fällt kein besserer Begriff ein als dieser Anglizismus.

phettich
Hervorheben
Ok!


tungsrecht aber eher vermieden; so steht bei der FINMA die Fachkunde im Vor-
dergrund.’3* Paul Tucker schlagt fiir solche Behdrden vor, dass der demokratisch
legitimierte Gesetzgeber der Behorde nachpriifbare Ziele setzt, jedoch der Einsatz
der vorgegebenen Instrumente und Verfahren - also die Implementierung der
Ziele — der Behorde obliegen soll.135

Die Notwendigkeit kompensatorischer Elemente der Legitimation sinkt mit
engeren Beurteilungs- und Ermessensspielrdumen, deren Ausgestaltung dem for-
mellen Gesetzgeber obliegt. Eine Bindung an detailliert ausgestaltete Normen
konterkariert freilich die hinter solchen unabhéngigen Behtrden stehende Grund-
idee einer Allokation der materiellen Regelungs- und Entscheidbefugnisse bei der
fachkompetenten Behorde. Entsprechend operieren unabhéngige Verwaltungs-
behoérden regelmissig mit offen gestalteten Mandaten. Die FINMA ist Vorgaben
unterschiedlicher Regelungsdichte unterworfen: Wahrend der «Gewahrsartikel»
keinerlei Konkretisierung durch den Verordnungsgeber erfahren durfte, sind die
urspriinglich in wenigen Artikeln normierten Regeln zu Liquiditdt und Eigenmit-
teln heute in zwei Verordnungen von stattlicher Lange enthalten.13

2. Rechtsetzung durch Regulierung

Die Verfassung weist die gesetzgebende Gewalt der Bundesversammlung zu
(Art. 163 BV), statuiert jedoch kein Rechtsetzungsmonopol. Vielmehr kénnen
Rechtsetzungsbefugnisse iibertragen werden (Art. 164 Abs. 2 BV), und zwar in
erster Linie an den Bundesrat, welchem ohnehin auch selbstdndige Verordnungs-
kompetenzen zukommen. Gemaéss Art. 164 Abs. 1 BV sind wichtige rechtsetzende
Bestimmungen in der Form des (formellen) Gesetzes zu erlassen.!¥ Ist dem Ver-
ordnungsgeber die Konkretisierung wichtiger Bestimmungen iiberlassen, miissen
diese im formellen Gesetz klar und prizise vorgezeichnet sein.!3® Die Veranke-
rung des Verordnungsrechts von Amtern und Anstalten bei sog. subdelegierten

134 So etwa Art. 9 Abs. 2 FINMAG. Auch die am 17. September 2014 — aus anderen Griinden ge-
scheiterte — Revision des Kartellgesetzes strebte eine Professionalisierung der WEKO an (BBl
2012 4007; vgl. Art. 18 Abs. 2 des Bundesgesetzes iiber Kartelle und andere Wettbewerbsbe-
schrankungen vom 6. Oktober 1995 [Kartellgesetz, KG; SR 251]). Neben dem «technokrati-
schen» Modell besteht bei gewissen ausserparlamentarischen Kommissionen auch das Erfor-
dernis der ausgewogenen Zusammensetzung (Art. 57e Abs. 2 des Regierungs- und Verwal-
tungsorganisationsgesetzes vom 21. Miarz 1997 [RVOG; SR 172.010]).

135 Tucker (Anm. 5), S. 110 ff., 112, 119.

136 Zum Wachstum dieser Regelwerke Hettich (Anm. 47), Fn. 1281: Die Verordnung {iiber die
Eigenmittel und Risikoverteilung der Banken und Wertpapierhduser vom 1. Juni 2012 (Eigen-
mittelverordnung, ERV; SR 952.03) umfasst fast 80 Seiten, die Verordnung tiber die Liquiditat
der Banken und Wertpapierhduser vom 30. November 2012 (Liquiditdtsverordnung, LiqV;
SR 952.06) knapp 50 Seiten.

137 Vgl. statt vieler z.B. Pierre Tschannen, Staatsrecht der Schweizerischen Eidgenossenschaft,
5. Aufl,, Bern 2021, § 45 Rz. 159 ff.

138 Judith Wyttenbach/Karl-Marc Wyss, in: Bernhard Waldmann/Eva Maria Belser/Astrid Epiney,
Bundesverfassung, Basler Kommentar, Basel 2015, Art. 164 N 2.
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Verordnungen muss geméss bundesgerichtlicher Rechtsprechung nochmals be-
stimmter sein, da deren demokratische Legitimation schwécher ist.1
Entsprechend ist die Rechtsetzung unabhingiger Regulierungsbehorden auf-
grund demokratischer und rechtsstaatlicher Erfordernisse beschrankt. Konter-
kariert wird diese Feststellung bei Rundschreiben, in welchen sich die Behérden
generell tiber die Anwendung der Gesetzgebung dussern konnen; die Rechtsan-
wendung ist aber von der Rechtsetzung kaum scharf zu trennen.*0 Entsprechend
hat das Schrifttum den behordlichen Riickgriff auf vollzugslenkende Verwal-
tungsverordnungen (unter diversen Bezeichnungen: Rundschreiben, Empfehlun-
gen, Vollzugshilfen, etc.*!) schon mehrfach kritisch beleuchtet.¥2 Die Regulierung
mittels solcher Instrumente ist im Grundsatz sowohl hinsichtlich des erfassten
Sachbereichs als auch hinsichtlich der Regulierungsdichte und -tiefe keinen direk-
ten Schranken unterworfen. Unabhidngige Regulierungsbehdrden operieren auch
in diesem Bereich weisungsfrei, mitunter losgelost von den Regelungswiinschen
des Parlaments.*? Diese Form der Rechtsetzung ist entsprechend nicht mehr di-
rekt und nicht mehr zwingend vom Parlament getragen, selbst wenn sie via Bun-
desrat dem Grundsatz nach demokratisch eingegliedert zu sein scheint. Entspre-
chend bleibt unklar, was der Bundesrat erreichen mochte, wenn er das an sich
Selbstverstdndliche nun in Art. 5 Abs. 2 FINMAV verankert: «Rundschreiben die-
nen ausschliesslich der Rechtsanwendung und diirfen keine rechtsetzenden Be-
stimmungen enthalten [...]» Die Vereinbarkeit der in den Rundschreiben enthal-
tenen Gesetzesauslegungen mit dem Bundesrecht kann freilich indirekt zum
Gegenstand von Aufsichtsverfahren gemacht werden,#* auch wenn hier Anfech-
tungen aus den erwdhnten verhaltenspsychologischen Griinden nur zuriickhal-
tend erfolgen. Entsprechend ist Sabine Kilgus zuzustimmen, wenn sie die Recht-
setzungstitigkeit der FINMA «materiell betrachtet [als] effizient und effektiv»

139 BGE 143 1253 E.M S. 264 f.

140 Hinweise bei Hettich (Anm. 47), Rz. 698.

141 Die genannten Instrumente weisen formell unterschiedliche Adressaten auf, haben aber auf-
grund ihrer uneingeschriankten (elektronischen) Verfiigbarkeit meist auch Auswirkungen auf
das Verhalten Privater: Siehe etwa BGer, Urteil 1C_390/2008 vom 15. Juni 2009 E. 4, wo sich die
Vollzugsrichtlinien der kantonalen und der eidgendssischen Fachstellen widersprachen.

142 Siehe etwa Giovanni Biaggini, Die vollzugslenkende Verwaltungsverordnung: Rechtsnorm
oder Faktum?, ZBl 98/1997, S. 1 ff,; ders., Rechtsstaatliche Anforderungen an die Auslagerung
und an den ausgelagerten Vollzug staatlicher Aufgaben sowie Rechtsschutz, in: René Schaff-
hauser/Tomas Poledna (Hrsg.), Auslagerung und Privatisierung von staatlichen und kommu-
nalen Einheiten: Rechtsformen und ihre Folgen, St. Gallen 2002, S. 161 ff.; Patricia Egli, Verwal-
tungsverordnungen als Rechtsquellen des Verwaltungsrechts?, AJP 2011, S. 1159 ff.; Daniela
Thurnherr, Rechtsschutz im Kontext von Soft Law — eine Auslegeordnung, LeGes 29/2018,
Nr. 7M; Felix Uhlmann/Iris Binder, Verwaltungsverordnungen in der Rechtsetzung: Gedanken
iiber Pechmarie, LeGes 20/2009, S. 151 ff.

143 Allgemein Kley (Anm. 122), S. 149 f.; An der uneingeschrankten Moglichkeit zur Riickfiihrung
der Rundschreiben auf den Gesetzestext zweifelt Kilgus (Anm. 54), Rz. 791 ff.

144 Kritisch zur «Nichtausiibung des akzessorischen Priifungsrechts auch bei Erlassen der EBK»
Kilgus (Anm. 54), Rz. 791 ff.
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einstuft, jedoch im «Spannungsverhéltnis zwischen Effektivitdt und Anspruch
auf Rechtsstaatlichkeit» nicht leicht 16sbare Konflikte verortet.14>

3. Rechtsdurchsetzung durch Verfligungsgewalt

Die Aufsicht der FINMA hat teilweise informellen Charakter angenommen, er-
folgt aber grundsitzlich basierend auf individuell-konkreten Verfiigungen i.Sv.
Art. 5 VWVG, die dann den Rechtsweg an das Bundesverwaltungsgericht und das
Bundesgericht eroffnen.#¢ Die Verfligungsgewalt verschafft den unabhdngigen
Regulierungsbehorden «das Privileg, Rechtsverhiltnisse einseitig festzulegen».147
Gegeniiber dem — zu vergangener Zeit — «vom Sattel aus verkiindeten Gebot»!48 ist
die Statuierung einer formellen «Verfiigungspflicht der Verwaltungsbehdrden»4?
zweifellos ein hervorragendes Mittel zur Formalisierung und Strukturierung
staatlicher Macht sowie zur Eréffnung des Rechtswegs an die Gerichte. Die Verfii-
gung dndert jedoch nichts bzw. zementiert vielmehr das erhebliche Ungleichge-
wicht zwischen der Staatsgewalt und den Rechtsunterworfenen; gerade die
Rechtsdurchsetzung im amerikanischen Recht unterscheidet sich hier von der
kontinentaleuropéischen Tradition. Vor dem Hintergrund eines verfassungsrecht-
lich gebundenen, demokratischen Rechtsstaates kann ein solches Ungleichgewicht
zwischen Verwaltung und Privaten nur dort gerechtfertigt sein, wo die Verwal-
tung durch das Recht eng gebunden ist. Dies ist bei unabhéngigen Regulierungs-
behdrden nicht der Fall.

Im Bereich der Finanzmarktgesetze obliegt die strafrechtliche Verfolgung und
Beurteilung von Widerhandlungen nicht der FINMA; diese spricht auch keine
Verwaltungssanktionen aus. DagegenM fillt die WEKO gestiitzt auf Art. 49a KG
empfindliche Sanktionen aus. Die WEKO fiihrt bei Anhaltspunkten fiir unzulds-
sige Wettbewerbsbeschrankungen die Vorabklarungen bzw. Untersuchungen
durch, erstellt den Verfiigungsentwurf und legt die Rechtsfolge fest (Untersagung,
Verwaltungssanktion, etc).5 Ubertragen in strafrechtliche Termini amtet die
WEKO als Untersuchungsrichterin, Ankldgerin und Richterin in einer Person.
Zwar ergibt sich durch die Gliederung der Behérde in Kommission und Sekreta-
riat eine gewisse institutionelle Trennung; jedoch ist diese nicht ausreichend, um
die verfassungsrechtlichen Anforderungen an ein unabhéngiges und unpartei-

145 Kilgus (Anm. 54), Rz. 800.

146 Martin Lanz, Finanzmarkt: Aufsichtsregime, in: Giovanni Biaggini et al. (Hrsg.), Fachhand-
buch Verwaltungsrecht, Ziirich 2015, Rz. 1.27.

147 Pierre Tschannen/Ulrich Zimmerli/Markus Miiller, Allgemeines Verwaltungsrecht. 4. Aufl.,, Bern
2014, § 28 Rz. 6.

148 Michael Stolleis, Geschichte des dffentlichen Rechts in Deutschland, Bd. 1: 1600-1800, 2. Aufl.,
Miinchen 2012, S. 131.

149 Dazu gewinnbringend Susanne Genner, Die Verfiigungspflicht der Verwaltungsbehorden: Ein
Beitrag zur Geschichte des schweizerischen Verwaltungsrechts, Ziirich/St. Gallen 2013.

150 Art. 23 und 26 f. sowie Art. 30 Abs. 1 und 2 KG.
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isches Gericht zu erfiillen.>! Entsprechend sorgt auch das «Gleichgewicht zwi-
schen dem Verwaltungsrat und der Geschiftsleitung der FINMA» nicht fiir aus-
reichende Checks and Balances.’>? Die Rechtmaissigkeit der Entscheide wie auch die
Unabhidngigkeit der Entscheide von wirtschaftlichen und politischen Interessen
muss deshalb zwingend durch ein Gericht tiberpriift werden kénnen.!5? Bei den
unabhdngigen Regulierungsbehérden des Bundes ist das Bundesverwaltungsge-
richt diejenige Rechtsmittelinstanz, die zur vollen Uberpriifung des erstinstanzli-
chen Entscheids befugt ist. Wie das Menarini-Urteil des EGMR vom 27. September
2011 impliziert, konnen in der Schweiz erst mit Hinzutreten des Bundesverwal-
tungsgerichts die Anforderungen von Art. 6 EMRK (und wohl Art. 29 . BV) ein-
gehalten werden 1>

4. Rechtlich umfassender, faktisch eingeschrankter Rechtsschutz

Die Konkretisierung unbestimmter Rechtsbegriffe durch die Verwaltung kann
von Gerichten nur schwer tiberpriift werden; der weite Spielraum soll von den
Justizbehdrden auch gar nicht verengt werden.!> So weichen Gerichte in der Be-
urteilung technischer oder wirtschaftlicher Spezialfragen kaum von den Auf-
fassungen der mit Fachwissen ausgestatteten Regulierungsbehorden ab;%¢ die
Kognitionsbeschrankung betrifft neben der Angemessenheit auch Rechts- und
Sachverhaltsfragen.’”” Entsprechend amten die Gerichte nicht als «wirtschafts-
regulatorische Oberverwaltungsbehorde»; kontrolliert wird oft nur, ob die Kon-
kretisierung offener Begriffe und Normen in rechtsstaatlich einwandfreier und

151 Vgl. Art. 30 und Art. 191c BV. Siehe schon BGE 131 1113 E. M S. 19; so auch Uhlmann (Anm. 37),
S. M Rz. 52, welcher der FINMA bei Einzelfallentscheidungen eine «quasijustizielle» Funktion
zuspricht. Siehe ferner Miiller/Vogel (Anm. 37), S. M, wonach Lehre und Praxis die Behorden-
kommissionen immer wieder mit Gerichten verglichen haben. Dieser Vergleich tréagt, so Jaag
(Anm. 14), S. 13, nicht besonders weit, was allein schon ein Blick auf die Wahl der Amtstrager
offenkundig macht (Art. 9 Abs. 2 bis 5 FINMAG; Art. 5 des Bundesgesetzes {iber das Bundes-
gericht vom 17. Juni 2005 [Bundesgerichtsgesetz, BGG; SR 173.110]; Art. 5 VGG). Grundsétzlich
zur Forderung, erstinstanzliche Verfahren «justizahnlich» auszugestalten, Schindler (Anm. 71),
Rz. W 457 ff.

152 So aber der Bundesrat, Bericht FINMA (Anm. 15), S. 9.

153 Zur richterlichen Unabhéangigkeit vom politischen System Johannes Reich, in: Bernhard Wald-
mann/Eva Maria Belser/Astrid Epiney, Bundesverfassung, Basler Kommentar, Basel 2015,
Art. 191c N 7.

154 EGMR, A. Menarini Diagnostics S.R.L. c. Italie, Urteil Nr. 43509/08 vom 27. September 2011.

155 Giovanni Biaggini, Rechtsprechung, in: Daniel Thiirer/Jean-Frangois Aubert/J6rg Paul Miiller
(Hrsg.), Verfassungsrecht der Schweiz, Ziirich 2001, § 73 Rz. 36; Dieter Grimm, Der Wandel der
Staatsaufgaben und die Krise des Rechtsstaats, in: ders. (Hrsg.), Wachsende Staatsaufgaben —
Sinkende Steuerungsfdhigkeit des Rechts, Baden-Baden 1990, S. 297 ff., 300; Differenzierend
zwischen offenen Normen und bewusster Ermessenseinrdumung Yvo Hangartner, Behorden-
rechtliche Kognitionsbeschriankungen in der Verwaltungsrechtspflege, in: Benoit Bovay/
Minh Son Nguyen (Hrsg.), Théorie du droit — Droit administratif — Organisation du territoire,
FS Pierre Moor, Bern 2005, S. 319 ff., 323 f.

156 BVGer, Urteil B-2050/2007 vom 24. Februar 2010 E. 5.6.4.2, m.w.H.

157 Schindler (Anm. 67), Art. 49 N 3.
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rational nachvollziehbarer Weise erfolgte.!*8 Die Angemessenheitskontrolle diirfte
die Gerichte auch fachlich {iberfordern.’® Die gesetzliche Zusicherung einer An-
gemessenheitskontrolle ist also «oft nur schwer einlésbar», was enttduschte Er-
wartungen und Rechtsschutzliicken zur Folge hat.160

Wo Gerichte iiber vergleichbare Fachkenntnisse wie die unabhadngige Regulie-
rungsbehorde verfiigen, diirfen sie ihre Kognition nicht beschranken; sie sollen
dann den Entscheid der Vorinstanz nur schiitzen, wenn sich keine zweckmassi-
gere, angemessenere Losung anbietet.’! Um dies zu ermdglichen, wurde in der
Vergangenheit vorgeschlagen, dass das Bundesverwaltungsgericht bei der Unter-
suchung von Wettbewerbsbeschrankungen als Wettbewerbsgericht des Bundes
wirken soll; dem Spruchkoérper hitten dazu auch Richter mit unternehmerischer
Erfahrung und wettbewerbstkonomischen Kenntnissen angehoren sollen.1®2
Waihrend diese Idee wie die damalige Kartellgesetzrevision insgesamt scheiterte,
umfasst heute der Spruchkérper des eidgendssischen Patentgerichts auch tech-
nisch ausgebildete Richter.!®> Dadurch wird eine Tatsacheninstanz bereitgestellt,
welche die Auslagerung der technischen Fragen an externe Sachverstandige ver-
meiden hilft.1e4 Schon im Jahr 2007 hat Sabine Kilgus fiir die «Beurteilung von kom-
plexen, zivil- und verwaltungsrechtliche Fragen tangierenden Fillen aus dem
Bank- und Finanzmarktrecht ein einziges schweizerisches Bank- und Finanz-
marktgericht vorgeschlagen.»®5 Wie im amerikanischen Rechtskreis kénnte man
dartiber nachdenken, zur Verfahrensbeschleunigung richterliche Instanzen in die
jeweilige Behorde — als Administrative Law Judges — einzubetten.

Die Schaffung solcher Fachinstanzen bedeutet gegebenenfalls eine (Teil-)Riick-
kehr zu den altrechtlichen Rekurskommissionen, welche als Rechtsmittelinstan-
zen fiir ein bestimmtes fachliches Gebiet konzipiert wurden und in ihrem Fach-

158 BVGer, Urteil B-2050/2007 vom 24. Februar 2010 E. 5.6.5.5, m.H. auf BGE 129 II 331 E. W 342
(«weder Oberplanungsbehdrde noch Aufsichtsinstanz»).

159 Reto Feller/Markus Miiller, Die Priifungszustindigkeit des Bundesverwaltungsgerichts — Prob-
leme in der praktischen Umsetzung. Dargestellt am Urteil BVGer A-109/2008 vom 12. Feb-
ruar 2009, ZBI 110/2008, S. 442 ff., 448.

160 Feller/Miiller (Anm. 159), S. 449; Georg Miiller, Zustandigkeit und Uberpriifungsbefugnis der
VerwaltungsgerichteM, in: Michael Leupold et al. (Hrsg.), Der Weg zum Recht, FS Alfred Biih-
ler, Ziirich 2008, S.335 ff., 345; Thierry Tanquerel, La pesée des intéréts vue par le juge adminis-
tratif, in: Charles-Albert Morand (Hrsg.), La pesée globale des intéréts: droit de l'environne-
ment et de 'aménagement du territoire, Basel/Frankfurt am MainM 1996, S. 189 ff., 206 f.

161 BGE 13011449 E. M 452; 116 Ib 270 E. M 273 f.; BVGer, Urteil E-5929/2006 vom 20. Dezember 2010
E.73.

162 Art. 24a Abs. 3 E-KG und Art. 21 Abs. 3 E-VGG (BBI 2012 3989, S. 3992, 4001). Art. 25¢ VE-KG
hat noch die Schaffung eines eigenen Bundeswettbewerbsgerichts vorgesehen. Diese institu-
tionelle Reform wurde vom Stianderat am 21. Mérz 2013 gestrichen.

163 Art. 21 des Bundesgesetzes iiber das Bundespatentgericht vom 20. Mérz 2009 (Patentgerichts-
gesetz, PatGG; SR 173.41).

164 Bundesrat, Botschaft zum Patentgerichtsgesetz vom 7. Dezember 2007, BBI 2008 455, S. 461.

165 Sabine Kilgus (Anm. 54), Rz. 988 ff.
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bereich tiber das notwendige Wissen verfiigten.®® An deren Aufwertung zu
«Gerichten» kénnte festgehalten werden.

V. Abschliessende Bemerkungen

Unabhéngige Aufsichts- und Regulierungsbehérden haben sich in verschiedenen
Rechtskreisen mit unterschiedlicher Motivation herausgebildet und als Modell
guter, zeitgemédsser Governance international durchgesetzt. Das hier untersuchte
Schrifttum sieht die Herauslosung dieser Behdrden aus der traditionellen Verwal-
tungshierarchie sowie die Kombination von exekutiven, legislativen und judikati-
ven Aufgaben durchaus als kritisch oder zumindest — wie es zeitgendssische Juris-
tinnen und Juristen ausdriicken — als «nicht unproblematisch» an. An die Stelle
demokratischer Legitimation tritt eine technokratische bzw. am (iiberlegenen)
Output orientierte Legitimation. Die ubiquitir anmutende Auslagerung der Wirt-
schaftsaufsicht an unabhdngige Institutionen setzt ein Fragezeichen hinter die
Fahigkeit demokratisch gewdhlter Organe, langfristig wohlfahrtssteigernde Poli-
tikentscheide zu fallen und auch gegen den Widerstand von Partikularinteressen
durchzusetzen.

Entscheide, insbesondere solche mit grosser Tragweite, werden oft in tiefer Un-
sicherheit und abhdngig von Werten, Kultur und Geschichte gefillt. Es versteht
sich von selbst, dass auch fachlich hervorragend ausgewiesene Behdrden vor «Feh-
lern» — auch solchen aus Unterlassung — nicht gefeit sind. Leicht diirften derartige
Fehler — «in hindsight» mitH der entsprechendenbekannten verhaltenspsychologi-
schen Verzerrung —als systembedingt angesehen statt als ungliickliche Einzelfélle
hingenommen werden. Fehlentscheide sind dann auch ein Treiber von politischen
Agenden. Als Konsequenz ist die Verantwortung, welche unabhiangige Aufsichts-
und Regulierungsbehérden mit breit angelegtenM Mandaten tragen, letztlich po-
litischer Natur. In der kontinentaleuropdischen Auspragung wird diese politische
Dimension — selbst fiir die oberste Leitungsebene —jedoch negiert, vermutlich mit
guten, allerdings unausgesprochen gebliebenen Griinden.

Génzlich unabhéngig sind Regulierungsbehdrden im Schweizer Recht nicht.
Die Regulierungskompetenzen dieser Behorden sind in einem komplexen System
mit dem Recht des Verordnungs- und des formellen Gesetzgebers verwoben und
stehen {iberdies unter dem Damoklesschwert gelegentlicher Interventionen der
Gerichte. Das Primat der Politik fiihrt naturgeméss dazu, dass politische Fragen
schliesslich wieder dem politischen Prozess zugefiihrt und gemdiss dessen Ge-
setzmdssigkeiten behandelt werden. Dass das Dauerfeuer an Kritik aus Branche,
Politik und teilweise Schrifttum nun gerade bei der exponierten FINMA Wirkung
zeigt, erstaunt nicht: So wird die Umsetzung der FINMAYV «eine wesentlich engere

166 BVGer, Urteil E-5929/2006 vom 20. Dezember 2010 E.74. Siehe dazu Schindler (Anm. 71),
Rz. 473; ausfiihrlich Anna Riiefli, Fachrichterbeteiligung im Lichte der Justiz- und Verfahrens-
garantien, Bern 2017, insbesondere S. 140 ff.
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Bindung der FINMA an den Bund und vor allem an das EFD zur Folge haben.
Wollte man das wirklich?», fragt Peter Nobel mit einigem Recht.1®” Letztlich unter-
grabt die Politik damit das (gewollte) technokratische Fundament.

Wird das «Legitimationsniveau» unabhdngiger Regulierungsbehérden als
problematisch wahrgenommen, sind andere Stellschrauben zu suchen, fiir welche
der amerikanische Rechtskreis durchaus Inspirationen zu liefern vermag: einer-
seits in einer Beteiligung der Betroffenen, welche nicht nur eine Konsultation, son-
dern auch die Moglichkeit einer Anfechtung von Regulierung beinhaltet; anderer-
seits in einer Starkung des Rechtsschutzes im Sinne eines Riickdrdangens der Ver-
fligungskompetenzen der unabhéngigen Behorden zugunsten des Klageverfah-
rens. Letzteres bedingt aber nicht nur die Schaffung spezialisierter Fachgerichte
unter Beizug ausserrechtlichen Sachverstands (Wettbewerbsgericht, Finanzmarkt-
gericht, etc)), sondern auch Massnahmen zur Verfahrensbeschleunigung (z.B. die
Einbettung der richterlichen Instanz in die Behorde).

167 Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 4. Aufl., Bern 2019, XXXIX, Rz. 77.
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