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Vorbemerkung zur aktuellen Rechtslage (Mai 2018): Als das 
neue Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG; SR 956.1) am 
1. Januar 2009 in Kraft trat, bestand Art. 38 des Börsenge-
setzes (BEHG; SR 954.1) vorerst noch parallel dazu weiter. 
Inzwischen aber ist dieser mit dem Inkrafttreten des Finan-
zinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015 (FinfraG; SR 958.1) 
auf den 1. Januar 2016 aufgehoben worden. Die seither 
massgeblichen, neuen Normen in diesem Regelungsbereich 
sind die Art. 42 und 42a des Finanzmarktaufsichtsgesetzes 
(FINMAG; SR 956.1). Diese beiden Normen regeln die inter-
nationale Amtshilfe für alle (Spezial-) Gesetze im Finanz-
marktbereich, einschliesslich also für den Bereich des BEHG. 
Bei ihrer Ausarbeitung orientierte man sich aber „insbeson-
dere“ an Art. 38 BEHG (siehe Botschaft des Bundesrates vom 
3. September 2014 zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz, BBl 
2014 7610). Darin zeigt sich die besondere Bedeutung die-
ser Norm. Die Form der Amtshilferegelung ist somit heute 
eine andere als zum Zeitpunkt der Verfassung der Diplomar-
beit. Deren Kerninhalte sind jedoch als generell relevante 
Fragestellungen der internationalen Amtshilfe im Finanz-
markbereich weiterhin aktuell. 

In der Schweiz wird der Finanzmarktbereich mit dem neuen 
Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) voraussichtlich ab 
dem 1. Januar 2009 über eine harmonisierte Bestimmung 
zur internationalen Amtshilfe verfügen, welche mehrere 
spezialgesetzliche Bestimmungen ablösen wird – mit einer 
Ausnahme: Die entsprechende Bestimmung im Börsen- und 
Effektenhandelsgesetz (BEHG) vom 24. März 1995 – Art. 38 
– wird als lex specialis erhalten bleiben. Die Sonderstellung 
der Amtshilfe im Bereich der Börsenaufsicht und damit des 
Art. 38 BEHG hat verschiedene Gründe. So umfasst die Auf-
sicht hier, im Unterschied vor allem zum Bereich der Banken 
und Kollektivanlagen, nicht nur die Tätigkeit der bewilligten 
Finanzintermediäre im Rahmen der Institutsaufsicht, son-
dern zusätzlich auch das Marktgeschehen - also das Handeln 
von Einzelpersonen, konkret: von Bankkunden. Hier werden 
also häufig auch Informationen, die durch das Bankgeheim-
nis geschützt sind, zum Gegenstand der internationalen 
Amtshilfe. Das Amtshilfeverfahren trägt diesem Umstand 
dadurch Rechnung, dass die Übermittlung solcher Informa-
tionen im förmlichen Verwaltungsverfahren erfolgen muss 
(sog. Kundenverfahren). Der durch die Amtshilfe betroffene 
Kontoinhaber geniesst damit einen zusätzlichen verfahrens-
rechtlichen Schutz. Es ist dies denn auch der Kernaspekt von 
Art. 38 BEHG. Im Unterschied zu kundenbezogenen Infor-
mationen können institutsbezogene Informationen formlos 
übermittelt werden. 

 

Im Ausgangspunkt eines Amtshilfeverfahrens steht das Vor-
liegen einer auffälligen Börsentransaktion, die einen (häufig 
noch abstrakten) Verdacht auf Insiderhandel hervorruft. Die 
Abklärungen beginnen mit der Untersuchung der Handels-
aktivität an der Börse durch die Börse selbst (in der Schweiz 
steht die SWX Swiss Exchange im Zentrum). Mittels der 
elektronischen Transaktionsüberwachung und dank den 
vorgeschriebenen Angaben der Börsenteilnehmer über die 
von ihnen abgeschlossenen Geschäfte ist die SWX in der 
Lage, über die Transaktion ein erstes Bild zu gewinnen. An 
die Schlüsselinformation - die Identität des Bankkunden - 
kommt sie aber nicht heran, weil diese durch das Bankge-
heimnis geschützt ist. Ab hier kommt die EBK [heute: 
FINMA] zum Zug: Die Finanzintermediäre unterstehen ihr 
gegenüber einer umfassenden Auskunftspflicht (Art. 35 Abs. 
2 BEHG), der auch das Bank- bzw. Börsenhändlergeheimnis 
nicht entgegengehalten werden kann. In diesem Auskunfts-
verfahren bei den Finanzintermediären beschafft sich die 
EBK die gemäss Amtshilfeersuchen gewünschten Hinter-
grundinformationen zur verdächtigen Börsentransaktion. 
Diese werden der ausländischen Aufsichtsbehörde im Über-
mittlungsverfahren nach den Voraussetzungen von Art. 38 
BEHG zur Verfügung gestellt. 

Im Jahre 2005 ist Art. 38 BEHG teilweise revidiert worden. 
Seither können die ausländischen Aufsichtsbehörden Infor-
mationen, welche sie von der EBK erhalten haben, frei, das 
heisst ohne vorgängige Zustimmung der EBK, an eine Straf-
behörde weitergeben, sofern auch diese Strafbehörde mit 
der Durchsetzung der Regulierung im Börsenbereich beauf-
tragt ist (Art. 38 Abs. 2 Bst. a BEHG). Das Wegfallen des Zu-
stimmungsvorbehalts innerhalb der Spezialität öffnete der 
EBK den Weg zu einer kooperationsfreundlicheren Amtshil-
fepraxis. Ebenso ist die schweizerische Amtshilferegelung im 
Börsenbereich nun kompatibel mit dem Multilateral Memo-
randum of Understanding, das im Rahmen der International 
Organization of Securities Commissions (IOSCO) ausgear-
beitet wurde. 

Kritisch ist zu dieser Neuregelung Folgendes zu vermerken: 

Indem der Gesetzgeber mit der erwähnten neuen Regelung 
im Rahmen des Spezialitätsgrundsatzes die freie Zirkulation 
zwischen Aufsichts- und Strafbehörden ermöglicht, hat er 
genau das gebilligt, was unter der vorherigen Regelung noch 
ausgeschlossen sein sollte: Dass die Bedingungen der Amts-
hilfe auch gleich die Weiterleitung an die Strafbehörden zu-
lassen. Mit anderen Worten: In dem Masse, wie nach der 
neuen Regelung die ausländische Börsenaufsichtsbehörde 
Informationen über Bankkunden frei an eine Finanzmarkt-
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Strafbehörde weiterleiten kann, wird letztlich die Rechtshilfe 
in Strafsachen umgangen. Denn ein ausländisches Ersuchen 
um Aufhebung des Bankgeheimnisses in einem rein straf-
rechtlichen Verfahren muss nach schweizerischem Recht 
grundsätzlich auf den Rechtshilfeweg verwiesen werden. 
Von praktischer Bedeutung ist dies in erster Linie bei einem 
Verdacht auf Insiderhandel. Soweit der Geltungsbereich von 
Art.	161 StGB [heute: Art. 142 FinfraG] enger gefasst ist, als 
dies im Ausland vielfach der Fall ist, muss die Schweiz 
Rechtshilfe entsprechend gestützt auf Art. 64 IRSG verwei-
gern. Der Amtshilfeweg hingegen steht mit der Revision 
vom 7. Oktober 2005 nun offen. 

Auch ist mit der Revision von Art. 38 BEHG das Vertraulich-
keitsprinzip abgeschwächt worden: Grundsätzlich muss die 
ersuchende Behörde auch künftig das Amtsgeheimnis ge-
währleisten – aber nur noch unter dem Vorbehalt allenfalls 
entgegenstehender Publizitätsvorschriften (Art. 38 Abs. 2 
Bst. b zweiter Halbsatz). Diese Regelung wurde insbesondere 
eingeführt, um die Amtshilfe gegenüber der amerikanischen 
Börsenaufsichtsbehörde SEC zu deblockieren. Es können 
dadurch aber Personendaten bekannt werden, noch bevor 
das Untersuchungsverfahren abgeschlossen ist. Auch die 
Wirkung des Spezialitätsprinzips wird insoweit untergraben, 
als eigentlich vertrauliche Informationen vom Moment der 
Veröffentlichung an de facto allen interessierten Behörden 

für eine Verwendung auch ausserhalb der Spezialität zur 
Verfügung stehen könnten. 

Im Kern bietet jedoch Art. 38 BEHG den erforderlichen Ver-
fahrensschutz weiterhin dadurch, dass das Kundenverfahren 
auch im Zuge der Revision vom 7. Oktober 2005 nicht ange-
tastet worden. Dieses Verfahren ist zwar im Ausland von An-
fang an auf Kritik gestossen, weil es in der Praxis zu Verfah-
rensverzögerung führe und Beweismittelbeseitigung sowie 
Kollusion ermögliche, da der Bankkunde ja dank der Akten-
einsicht (Art. 26 ff. Verwaltungsverfahrensgesetz) Kenntnis 
vom ausländischen Verfahren erhalte. Es wird aber im Rah-
men dieser Arbeit postuliert, dass trotz dieser Kritik am Kun-
denverfahren festzuhalten sei. Denn es ist ja nicht selbstver-
ständlich, dass die EBK als eine Verwaltungsbehörde das 
Bankgeheimnis aufheben und in der Folge Kundendaten auf 
dem Amtshilfeweg an das Ausland weiterleiten kann. Wenn 
also zugunsten der Börsenaufsicht eine Ausnahmeregelung 
getroffen wird, so ist diese Ausnahme mittels Gewährung ei-
nes entsprechenden Rechtsschutzes auszugleichen. Oder 
anders formuliert: Würde das Kundenverfahren aufgege-
ben, fiele der Kompromiss zwischen Verfahrenseffizienz und 
Rechtsschutz, der mit der Revision vom 7. Oktober 2005 be-
reits zugunsten der ersteren verschoben worden ist, allzu ein-
seitig zu Lasten des Rechtsschutzes der betroffenen Person 
aus. 
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