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Regeln ersetzen keine Eigenverantwortung
Die Affare um den Nationalbankchef zeigt: Wichtiger als Reg

lemente ist das besonnene Handeln der Verantwortlichen

Die Transaktionen auf dem pri-
vaten Konto von Nationalbank-
prasident Philipp Hildebrand
haben die Frage aufgeworfen,
welche Finanzgeschéfte Personen
in besonderen Stellungen durch-
fiihren diirfen. Sollen der Natio-
nalbankchef oder seine Frau kurz
vor der Abwertung des Frankens
Fremdwahrungspositionen auf-
bauen diirfen? Bei der euro-
péaischen und der amerikanischen
Zentralbank ware das un-
denkbar.

In der Schweiz herrscht gegen-
iiber Insidergeschiften traditio-
nell eine tolerantere Haltung. Die
Insiderstrafnorm befindet sich im
Moment wieder in Revision, um
sie an die strengeren internatio-
nalen Standards anzugleichen.
Sie erfasst nur die klassischen
Insidervergehen an einer Aktien-
borse, wenn zum Beispiel Fiih-
rungskrafte kursrelevante, ver-
trauliche Informationen des
Unternehmens zur personlichen
Bereicherung ausnutzen. In der
Praxis ergeben sich aber viele Fal-
le von Interessenkonflikten, die
nicht unter den strafrechtlichen
Tatbestand des Insiderhandels
fallen. Politiker, Analysten, Me-
dienschaffende, Wissenschaftler
und andere Akteure konnen
durch ihre Tatigkeit moglicher-
weise Marktpreise beeinflussen.
Wo soll man beginnen mit der
Regulierung, wo aufhoren?

Es wire verfehlt, die Losung im
Strafrecht zu sehen. Zu um-
fassend miisste der Tatbestand
definiert werden und zu viele Ak-

tivititen wiirden potenziell krimi-
nalisiert. Sinnvollerweise werden
deshalb Verhaltenskodexe, Stan-
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desregeln und institutionsspezi-
fische Reglemente erlassen. Aber
auch hier sei vor Illusionen ge-
warnt. Reglemente sind meist un-
prazise oder liickenhaft, ja manch-
mal kontraproduktiv, weil sie
gerne so interpretiert werden,
dass alles in Ordnung ist, was
nicht gegen das Reglement ver-
stosst. Das Reglement der Natio-
nalbank ist ein gutes Beispiel
dafiir. Obwohl in gewissen Punk-
ten konkret einschrankend, er-
laubt es Geschifte, die als proble-
matisch bezeichnet werden miis-
sen. Interessanterweise wurde
trotz der eklatanten Schwachen
des Reglements viel mehr dariiber
diskutiert, ob sich der National-
bankprasident eines Verstosses
gegen das Reglement schuldig ge-
macht hatte, als tiber die grund-
satzliche Frage, welche privaten
Anlagen einer solchen Position
angemessen sind.

Personen in einflussreichen
Stellungen miissen mogliche Kon-
flikte zwischen ihrem Amt und

ihrer privaten Vermogensverwal-
tung in erster Linie selbst kritisch
beurteilen und verantworten.
Reglemente konnen die Eigen-
verantwortung nicht ersetzen.
Welche Massstabe sie bei der
Beurteilung ansetzen miissen,
héngt von ihrem Einfluss auf die
Finanzmérkte ab. Unternehmer,
Manager, Analysten, Wissen-
schaftler und Journalisten k6nnen
allenfalls den Marktpreis einer
einzelnen Unternehmung direkt
beeinflussen. Der Einfluss von
Mitgliedern der Regierung, Chef-
beamten und Parlamentariern ist
bereits umfassender. Man denke
beispielsweise an die Verhand-
lungen der européischen Finanz-
minister zur Schuldenkrise und
die Marktschwankungen, welche
diese regelmassig auslosen. Noch
ausgepragter ist der Markteinfluss
der Notenbanker. Sie beeinflussen
Marktpreise wie Zinsen, Aktien-
kurse, Wechselkurse unmittelbar
und in bedeutendem Masse.

Die Direktoren einer Noten-
bank miissen deshalb fiir sich viel
strengere Massstdbe ansetzen als
beispielsweise Journalisten oder
einfache Parlamentsmitglieder.
Sie diirfen ihr Familienvermogen
nicht verwalten, als ob sie nor-
male Privatanleger waren. Jeder
Wertschriftenkauf, jede Devisen-
transaktion kdnnte den Anschein
der Nutzung von Insiderwissen
wecken — ob berechtigt oder nicht
— und dadurch die Glaubwiirdig-
keit der Institution beschddigen.
Sie haben deshalb nur zwei Mdog-
lichkeiten: ihr Finanzvermdgen
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an einen vollstdndig unabhéingi-
gen Treuhinder zu iibergeben
oder es auf ein Sparkonto in der
eigenen Wahrung zu legen.

* Ammann ist Professor fiir Finan-
zen an der Universitat St. Gallen

und Direktor des Schweizerischen
Instituts fir Banken und Finanzen
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