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Ubersicht

Die Kommission fur Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates (WAK-N) hat auf Antrag von
Herrn Nationalrat Paul Rechsteiner am 14. Oktober 2008 den Bundesrat bzw. das EFD
beauftragt, einen Bericht Uber die Perspektiven des Finanzplatzes Schweiz auszuarbeiten.
Dieses Anliegen ist aus der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise hervorgegangen,
welche im Herbst 2008 eine markante Verscharfung erfuhr und erstmals seit den dreissiger
Jahren zu einer Schrumpfung der weltweiten wirtschaftlichen Aktivitat fuhren dirfte. Es ist zu
erwarten, dass die Krise zu strukturellen Anpassungen, insbesondere innerhalb des
Finanzsektors fiihrt, welcher flr die Schweiz besonders bedeutsam ist. Die bestehenden
Ungewissheiten machen es allerdings schwierig, konkrete Aussagen zum weiteren Verlauf und
zu den Folgen fur den Finanzplatz Schweiz zu treffen. Der Bericht beschrankt sich deshalb
weitgehend auf die Darstellung moglicher Auswirkungen der Krise auf die
Rahmenbedingungen und deren Folgen fiir den internationalen Standortwettbewerb. Es geht
darum, Chancen und Risiken fir den Finanzplatz Schweiz aufzuzeigen. Insofern stellt der
Bericht eine Grundlage fir die weiteren Arbeiten im Hinblick auf die Ausarbeitung einer
Strategie fir den Finanzplatz Schweiz dar. Der Staat ist dabei verantwortlich fir die Setzung
der Rahmenbedingungen. Die Ausrichtung der Geschaftspolitik liegt jedoch in der
Verantwortung der Privatwirtschaft. Zur Erarbeitung einer Finanzplatzstrategie wird
entsprechend ein Dialog mit der Privatwirtschaft gefiihrt.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise folgte einer Periode mit stetigem Wachstum und hoher
Liquiditat. Viele Investoren gingen in diesem ausserordentlich gunstigen Umfeld kontinuierlich
hohere Risiken ein. Dazu kamen als verstarkende Faktoren eine anhaltend lockere Geldpolitik,
ein Aufsichts- und Regulierungssystem, das in den meisten Landern die Systemrisiken nicht
angemessen bertcksichtigt hat und globale makrotkonomische Ungleichgewichte in den
Zahlungsbilanzen. Das anhaltende weltweite Liquiditats- und Kreditwachstum begriindete auch
einen Ruckgang der Disziplin beim Risikomanagement verschiedener Finanzinstitutionen.
Risiken von nicht krisengepruften Anlagen mit hohen erwarteten Ertragen wurden unterschatzt;
schlecht konzipierte Anreizstrukturen fiuhrten zu einem zu risikofreudigen und prozyklischen
Verhalten.

Die Entwicklung an den Finanzmarkten und die damit verbundenen Wertverluste auf den
Anlagewerten trafen den Finanzsektor direkt, insbesondere die im Ausland tatigen
Grossbanken. Daneben sind auch Versicherungskonglomerate mit Investmentbanktatigkeit —
durch Anleihenversicherungen — sowie weitere Versicherungen und Vorsorgeinstitute Gber ihre
Kapitalanlagen unmittelbar betroffen. Die durch die Finanzmarktkrise zumindest mit
verursachte Schwachung der Realwirtschaft trifft den Finanzsektor in einer zweiten Runde
durch einen Rilckgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und eine Erhéhung der
Ausfallrisiken auf Krediten. Eine verstarkte Konkurrenz im Finanzsektor und sinkende Volumen
reduzieren die Gewinnmargen innerhalb der betroffenen Branchen.

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde die internationale Zusammenarbeit im Bereich der
Regulierung der Finanzmarktakteure intensiviert. Neben der praktischen Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden auf technischer Ebene wurde im Jahr 2009 das Financial Stability Board
(FSB) geschaffen. Dieses Gremium ersetzt das Financial Stability Forum (FSF), welches
Prinzipien fur eine grenziberschreitende Kooperation im Bereich des Krisenmanagements
ausgearbeitet hat. Gleichzeitig wurden auch die standardsetzenden Gremien, wie namentlich
der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, erweitert. Mit der Etablierung des FSB gewinnt auch
die Zusammenarbeit mit dem IWF an Bedeutung, dessen Mittel vortibergehend aufgestockt
werden. Daneben wurden Initiativen zur Verstarkung der Zusammenarbeit in Steuerfragen
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lanciert. Im Bereich des Informationsaustausches unter Steuer- und Aufsichtsbehdrden hat der
Druck auf die Schweiz weiter zugenommen. Dies hat zur vollstandigen Ubernahme der OECD-
Standards fur Amts- und Rechtshilfe in Steuerfragen durch die Schweiz gefuhrt.

Es ist eine allgemeine  Ausweitung  beziehungsweise  Neuorientierung  der
Finanzmarktregulierung zu erwarten. Die wichtigsten Diskussionen finden in folgenden
Bereichen statt:

- Abschwachung der prozyklischen Wirkungen der Regulierung durch neue
Eigenmittelvorschriften fur Banken.

- Anpassung der Qualitdt und der Wirksamkeit des Liquiditdtsmanagements der
Finanzinstitute.

- Ausdehnung der Aufsicht auf bisher nicht unterstellte Institutionen, wie beispielsweise
Rating-Agenturen.

- Ausgestaltung einer Kompensationsstruktur und eines Risikomanagements der
beaufsichtigen Institute, so dass keine Gbermassigen Risiken eingegangen werden und
die langfristigen Interessen der Unternehmung gewahrt bleiben.

- Prufung von Anpassungen bei den Rechnungslegungsvorschriften, um eine grdssere
Transparenz zu erlangen und prozyklische Wirkungen zu verringern.

- Sicherstellung eines ausreichenden Einlegerschutzes, zum Schutz der Kleinanleger und
zur Starkung des Vertrauens in das Finanzsystem.

- Verstarkung des grenzuberschreitenden Informationsaustauschs im Rahmen der
Intensivierung der Zusammenarbeit unter Aufsichtsbehérden.

- Einrichtung von «Aufsichtskollegien», in denen die wichtigsten Heimat- und
Gastlandaufseher vertreten sind.

- Bessere Erfassung von systemischen Risiken durch eine Verstarkung der
makroprudentiellen Aufsicht.

- Ein — soweit wie moglich international koordinierter — Ausstieg von staatlichen
Engagements in den Finanzmarkten, um die Funktionsfahigkeit der Marktmechanismen
sicherzustellen (Exitstrategien).

Die zahlreichen Initiativen auf internationaler Ebene werden auch zu neuer Regulierung auf
nationaler Ebene fiihren. Zu den verschiedenen erwahnten Diskussionsbereichen hat die EBK
resp. die FINMA bereits Massnahmen ergriffen oder arbeitet an deren Ausgestaltung. Dies ist
insbesondere der Fall in den Bereichen der Eigenmittelanforderungen, des
Liquiditatsmanagements, der Vergutungssysteme, der Rechnungslegungsvorschriften und des
Einlegerschutzes. Auch die Schnittstelle zwischen makrodkonomischen und institutsspezifischen
Risiken und die Bedeutung des Systemrisikos soll in Zukunft (in Zusammenarbeit mit der SNB
und dem EFD) angemessen bertcksichtigt werden. Die FINMA wird zudem im Rahmen ihrer
Aufsichtstatigkeit vermehrt Stresstests durchfiihren lassen.

Die Verbesserung der Rahmenbedingungen und Anpassungen an ein neues Umfeld ergeben
einen Handlungsbedarf in folgenden Punkten: Im Bereich der Finanzmarktregulierung und
—aufsicht wird ein besserer Umgang mit Systemrisiken und ein verstarkter Schutz von
Einlegern und Investoren in den Vordergrund gestellt. Dabei gilt es, Licken im
Regulierungssystem zu schliessen und die Friherkennung von Risiken zu verbessern und
gleichzeitig eine Uberregulierung zu vermeiden und die Konkurrenzfahigkeit des Sektors zu
berlcksichtigen. Die Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen wird mit der
Unternehmenssteuerreform drei (USTR 111) in Angriff genommen. Diese zielt auf Reformen bei
Stempelabgaben und Verrechnungssteuer sowie auf Anpassungen bei den kantonalen
Steuerregimes (Holding-, Domizil- und gemischte Gesellschaften) ab. Von Bedeutung fir die
zukunftigen Rahmenbedingungen sind auch die Anpassungen bei der Amts- und Rechtshilfe in
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Steuersachen. Es gilt zudem auch, die Verbesserung des Zutritts zu auslandischen Markten
anzustreben sowie eine effiziente Finanzmarktinfrastruktur und die Reputation des Schweizer
Finanzplatzes sicherzustellen.

Die aktuelle Finanzkrise kann die relative Wettbewerbsposition der verschiedenen
Finanzzentren massgeblich verandern. Insgesamt kann auch eine weltweite Redimensionierung
des Finanzsektors nicht ausgeschlossen werden. Fir eine abschliessende Beurteilung ist es
indessen noch zu fruh. Fir die Schweiz als globaler Finanzplatz kénnen sich daraus sowohl
Risiken als auch Chancen ergeben. Von massgebender Bedeutung flr die weiteren Aussichten
des Finanzsektors ist die weitere Entwicklung im Bereich der privaten Vermdgensverwaltung.
Die Herausforderung besteht dabei darin, sich im Spannungsfeld einer gednderten Regulierung
und einem erhohten internationalen Druck im Bereich der Kooperation flir Steuerfragen neu zu
positionieren. Das Bankgeheimnis zum Schutz der Privatsphéare ist dabei zu erhalten;
gleichzeitig muss jedoch die Schweiz die internationalen Standards beziglich
grenziiberschreitende Steuerfragen voll umsetzen. Die guten Rahmenbedingungen, welche die
Schweiz in diesem Bereich vorweisen kann, bieten eine gute Ausgangslage flr eine konsequente
Weissgeldstrategie.

Die weltweite Ausdehnung des Regulierungsumfangs kann fiir den Finanzplatz Schweiz
zweierlei bedeuten: Einerseits konnte der Finanzplatz im Anschluss an solche Bemiihungen
mehr als andere unter Druck geraten, was sich insbesondere in einer Redimensionierung des
Auslandgeschafts niederschlagen durfte. Andererseits konnte sich die Attraktivitat des
Schweizer Finanzplatzes in einem veranderten regulatorischen Umfeld erhdhen. In der
Kooperation mit internationalen Gremien und einer ausgewogenen Ubernahme neuer
Regulierungen liegt ein Potential, um die relativen Wettbewerbsvorteile der Schweiz zu starken.

Im Fruhjahr 2009 wurde eine gemischte Arbeitsgruppe (Arbeitsgruppe Strategie) zur
strategischen Ausrichtung des Finanzplatzes gebildet mit dem Auftrag, Elemente fir eine
kunftige Finanzplatzstrategie zusammenzutragen. Dieses Gremium setzt sich aus Vertretern von
Behorden (SNB, FINMA, ESTV, EFV) wund des Finanzsektors (Schweizerische
Bankiervereinigung, Schweizerischer Versicherungsverband, Swiss Fund Association und SIX
Group) zusammen. Die Folgerungen aus diesem Dialog sollen es den Behdrden ermdglichen,
eine optimale Strategie zur Verbesserung der Rahmenbedingungen zu finden und der
Privatwirtschaft erleichtern, die Positionierung in einzelnen Geschaftsfeldern festzulegen.

Die Perspektiven fur den Finanzplatz Schweiz hangen zu einem wesentlichen Teil vom Ausmass
zukiinftiger ~ protektionistischer ~ Tendenzen und von der  Gewdhrleistung  des
grenziiberschreitenden Marktzutritts fur Schweizer Unternehmen ab. Die gegenwartigen
internationalen  Regulierungsbestrebungen reduzieren den verbleibenden nationalen
Regulierungsspielraum. Bisher wurden in der Schweiz gegeniber der EU gewisse
Marktzutrittshindernisse im Bereich der Finanzmérkte in Kauf genommen, zugunsten einer
weitgehenden Regulierungsautonomie, welche die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzsektors
starkte. Angesichts der gegenwartigen Regulierungsbestrebungen und der Gefahr zusatzlicher
Marktzutrittshindernisse sollte die Frage des Marktzutritts im Verhéltnis zur EU erneut gepruft
werden. Daneben ist die Frage der Auswirkungen des — expliziten und impliziten — staatlichen
Engagements, insbesondere in Bezug auf systemisch wichtige Unternehmungen von
vorrangiger Bedeutung. Die Problematik des «too big to fail» muss einer auch
ordnungspolitisch befriedigenden Lésung zugefuhrt werden.

Unter Berticksichtigung dieser grundséatzlichen Herausforderungen bestehen gesetzgeberische
Baustellen auf folgenden Gebieten: Im Bereich der Finanzmarktregulierung und -aufsicht sind
die Eigenmittelvorschriften und der Schutz von Einlegern und Investoren zu verstéarken.
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Gleichzeitig gilt es, die Friiherkennung von Risiken zu verbessern. Das Ziel einer Verbesserung
der steuerlichen Rahmenbedingungen wird mit der dritten Unternehmenssteuerreform (USTR
[11) in Angriff genommen. Es gilt auch, eine effiziente Finanzmarktinfrastruktur und die
Reputation des Schweizer Finanzplatzes sicherzustellen. Das weitere Vorgehen wird sich
zudem an einer detaillierten Analyse der Starken und Schwachen des Finanzplatzes Schweiz
orientieren mussen.

Der vorliegende Bericht beschreibt die Ausgangslage fiir kunftige strategische
Weichenstellungen und dient auch als Grundlage im Hinblick auf die Erfullung des Postulats
Graber (09.3209), Strategic Finanzmarktpolitik. Die Ausarbeitung wichtiger Elemente der
Finanzplatzstrategie erfolgt im Dialog mit der Privatwirtschaft im Rahmen der Arbeitsgruppe
Strategie. Die Problematik der Systemrelevanz von Grossunternehmen wird in einem separaten
Bericht zur Beantwortung der Motion SVP (08.3649), Verhinderung von untragbaren Risiken
fiir die Schweizer Volkswirtschaft, vertieft behandelt. Zudem sind weitere Arbeiten im Gang
zur Beantwortung des Postulats Eugen David (08.4039), Klirung des Verhaltens der
Finanzmarktaufsicht in der Finanzkrise.
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1.  Einleitung

Die Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates (WAK-N) hat auf Antrag von
Herrn Nationalrat Paul Rechsteiner am 14. Oktober 2008 den Bundesrat (bzw. das EFD)
beauftragt, einen Bericht liber die Perspektiven des Finanzplatzes Schweiz auszuarbeiten.

Text des Antrages:

«Der Bundesrat bzw. das EFD wird beauftragt, der WAK einen Bericht zu den Perspektiven des
Finanzplatzes Schweiz allenfalls in Alternativen, zu unterbreiten. Der Bericht soll aufgrund der
Erfahrungen der Finanzkrise insbesondere auch die volkswirtschaftlichen Zusammenhénge und
die regulatorischen Konsequenzen ausleuchten.»

Im Verlauf des Jahres 2008 erfuhr die im Sommer 2007 beginnende und vom US-
Liegenschaftenmarkt ausgehende globale Finanzkrise eine markante Verschirfung. Sie erfasste
zunehmend auch die Realwirtschaft und diirfte erstmals seit den dreissiger Jahren zu einer
Schrumpfung der weltweiten wirtschaftlichen Aktivitdt beziehungsweise einem negativen
Wachstum der Weltwirtschaft fithren. In der Folge wurden in vielen Léndern staatliche
Massnahmenpakete zur Stabilisierung des Finanzsystems und zur Rettung einzelner
Finanzinstitute notwendig. Mit diesen Massnahmen konnten ein Kollaps des gesamten
Finanzsystems verhindert und eine gewisse Stabilisierung erreicht werden. Die Krise hielt zum
Zeitpunkt der Verfassung dieses Berichtes noch an. Es ist zu erwarten, dass die Krise zu
strukturellen Anpassungen innerhalb des Finanzsektors fiihrt. Zudem ist mit einschneidenden
Anderungen im internationalen Regulierungsumfeld zu rechnen. Zum heutigen Zeitpunkt kann
jedoch noch keine abschliessende Beurteilung der Finanzkrise und ihrer Auswirkungen
vorgenommen werden.

Im vorliegenden Bericht werden sowohl die wichtigsten Entwicklungen von
Finanzmarktaufsicht und -regulation im In- und Ausland dargelegt, die sich aufgrund der
gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise abzeichnen als auch die Anderungen, welche den
Finanzplatz Schweiz direkt als Folge der Finanzkrise oder indirekt aufgrund der Reaktion
anderer Finanzzentren oder regulatorischer Anderungen treffen. Im Bericht werden die zu
erwartenden Anderungen bei den Rahmenbedingungen sowie die sich daraus fiir den
Finanzplatz Schweiz ergebenden Chancen und Risiken dargestellt. Der Bericht dient somit als
Grundlage fiir die weiteren Arbeiten im Hinblick auf die Formulierung einer Strategie fiir den
Finanzplatz Schweiz. Der Staat ist verantwortlich fiir die Setzung giinstiger
Rahmenbedingungen. Die Ausrichtung der Geschiftspolitik liegt jedoch in der Verantwortung
der Privatwirtschaft. Zur Erarbeitung einer Finanzplatzstrategie ist entsprechend ein Dialog
zwischen Verwaltung und Privatwirtschaft zu fiihren.

Der Bericht ist Teil der Entscheidungsgrundlagen fiir kiinftige strategische Weichenstellungen,
mit denen neue Gesetzgebungsprozesse eingeleitet werden, nimmt solche Entscheidungen aber
in keiner Weise vorweg. Er dient auch als Grundlage im Hinblick auf die Erfiillung des
Postulats Graber (09.3209), Strategie Finanzmarktpolitik. Fragen zur Strategie der
Finanzplatzpolitik werden somit zu einem spéteren Zeitpunkt behandelt. Die Problematik der
Systemrelevanz von Grossunternehmen wird in einem separaten Bericht zur Beantwortung der
Motion SVP (08.3649), Verhinderung von untragbaren Risiken flr die Schweizer
Volkswirtschaft, vertieft behandelt. Zudem sind weitere Arbeiten in Gang zur Beantwortung des
Postulats Eugen David (08.4039), Klarung des Verhaltens der Finanzmarktaufsicht in der
Finanzkrise.
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Der Bericht gliedert sich wie folgt: In Kapitel 2 wird der Schweizer Finanzsektor dargestellt,
wie er sich vor Ausbruch der Krise beziiglich Wertschopfung, Beschiftigung, Struktur und
internationaler Relevanz préisentierte. Zudem wird die Regulierung des Finanzsektors kurz
erldutert. Ursache und direkte kurzfristige Auswirkungen der aktuellen Finanzkrise auf den
Finanzsektor sind Gegenstand von Kapitel 3. Hier werden auch die Massnahmen der SNB und
des Bundes zur Stabilisierung des Finanzsystems zusammengefasst. Uberlegungen zu den
Folgen der Krise fiir die Rahmenbedingungen bilden den Inhalt von Kapitel 4. Der
Strukturbruch auf den globalen Finanzmirkten hat Arbeiten in internationalen Gremien zur
Wiederherstellung der Finanzstabilitit ausgeldst und filhrt zu Anderungen in der
regulatorischen Finanzmarktarchitektur auf nationaler und internationaler Ebene. Vor diesem
Hintergrund werden in Kapitel 5 die Chancen und Risiken fiir die Schweiz dargestellt. Das
Kapitel 6 enthilt einen Ausblick auf die Arbeiten zur Uberpriifung und Neuausrichtung der
Finanzplatzstrategie.
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2. Bedeutung des Schweizer Finanzsektors

2.1. Wertschépfung und Beschéaftigung

Die Schweiz verfligt iiber einen starken Finanzsektor, der {iber Beschiftigung und
Wertschopfung einen tragenden Pfeiler der Wirtschaft darstellt. Die Finanzindustrie generiert
auch rund zehn Prozent der Einkommens- und Unternehmenssteuern aller Staatsebenen. Neben
Banken und Versicherungen ist der Beitrag der iibrigen Finanzdienstleister, wie beispielsweise
der unabhingigen Vermogensverwalter und Effektenhdndler mit ihren tiber 20'000
Beschiftigten nicht zu unterschitzen. Dem Finanzsektor féllt im Rahmen der gesamten
Wirtschaft die zentrale Rolle eines Vermittlers zwischen Sparern und Investoren zu. Der
Finanzsektor erfiillt damit eine wichtige Transmissionsfunktion, indem er fiir die optimale
Allokation des Produktionsfaktors Kapital sorgt. Durch eine effiziente Kapital- und
Risikoallokation sowie eine ausreichende Kreditversorgung schafft die Finanzbranche eine
zentrale Voraussetzung dafiir, dass die Volkswirtschaft ihr Wachstumspotential ausschopfen
kann.

Ein gut ausgebauter Finanzsektor schafft auch indirekte Vorteile fiir die Realwirtschaft. So
begiinstigt er die Ansiedlung oder Erweiterung von international titigen Unternehmen. In
diesem Zusammenhang sind die vorhandenen Kompetenzen in verschiedenen Bereichen des
Kreditwesens und eine breite Palette an angebotenen Dienstleistungen bedeutsam. Fiir die
exportorientierte Schweiz ist auch die bei den Grossbanken gut ausgebaute Handels- und
Exportfinanzierung bedeutsam.

Im Folgenden wird der Finanzsektor dargestellt, wie er sich vor der Krise prdsentierte. In den
Jahren vor der Krise gewann der Finanzsektor an Bedeutung. Zwischen 1991 und 2005
expandierte die Wertschopfung im Finanzsektor in der Schweiz pro Jahr um durchschnittlich
rund 3 Prozent (zu konstanten Preisen), in der librigen Wirtschaft hingegen lediglich um
durchschnittlich 1 Prozent. Die Wachstumsschwiche der Schweiz in den 90er Jahren traf somit
nicht auf den Finanzsektor zu. Beim kréftigen Wachstum der Schweizer Wirtschaft in den
Jahren 2005 und 2006 spielte der Finanzsektor eine wesentliche Rolle. Aufgrund seiner
volkswirtschaftlichen Bedeutung beeinflusst der Finanzsektor die Konjunkturlage in der
Schweiz massgeblich'.

Der Anteil an der gesamten Beschéftigung betrug mit 183'000 Vollzeitdquivalenten im Jahr
2006 etwa 5.8% (siche Tabelle 1)*. Seit Anfang der neunziger Jahre war dieser Anteil etwa
stabil. Die Wertschopfung macht mit knapp 60 Milliarden CHF rund 12% des
Bruttoinlandproduktes (BIP) aus. Der grosste Teil entfdllt mit 40.7 Milliarden CHF auf den
Bankensektor, gefolgt vom Versicherungssektor mit 16.7 Milliarden. Letzterer schliesst
Krankenkassen und SUVA ein. Die Wertschopfungsdaten beruhen auf einer als eher
konservativ eingestuften Schidtzung des Bundesamtes fiir Statistik (BFS).

"' SECO. 2006. Konjunkturtendenzen Winter 2006 / 2007. Einige Merkmale der Wertschpfung im Finanzsektor.

2 In den verwendeten Daten gelten fiir das Gesamttotal der Beschiftigung Vollzeitiquivalente gemiss der
Betriebsstatistik (BESTA) des BFS. Die Berechnungen der Wertschopfung und der Beschiftigung fussen auf der
Systematik der Wirtschaftszweige gemiss NOGA («Nomenclature Générale des Activités économiques»).
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Tabelle 1: Beschaftigung und Wertschopfung nach Branchen (2006, ohne Landwirtschaft)

Beschaftigung* Wertschépfung**
Vollzeit- Anteil in Mio CHF Anteil in
dquivalente (in ~ Prozent Prozent
Tausend)
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und 879 28.0% 100'853 22.3%
Nachrichteniibermittlung
Offentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, 770 24.5% 119'064 26.3%
Gesundheit, sonstige Dienstleistungen
Industrie, Energie 661 21.0% 101215 22.4%
Vermietung, F&E, unternehmensbezogene 373 11.9% 48'585 10.7%
Dienstleistungen
Bau 279 8.9% 25'543 5.6%
Kreditinstitute und Versicherungen 183 5.8% 57'451 12.7%
Kreditgewerbe 113 3.6% 40'735 9.0%
Versicherungsgewerbe 48 1.5% 16'717 3.7%
Verbundene Tatigkeiten 23 0.7% n.a. n.a.
Total 3'308 100.0% 458'153 100.0%

*) Quellen: BFS, BESTA (VZA)
**) Quelle: BFS, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

Die statistische Abgrenzung des Finanzsektors ldsst sich nicht prézise vornehmen.
Beispielsweise werden bankwirtschaftliche Funktionen bisweilen durch industrielle
Unternehmen wahrgenommen. Verschiedene Berechnungs- und Erhebungsmethoden konnen
somit zu unterschiedlichen Ergebnissen gelangen.

2.2. Struktur des schweizerischen Finanzsektors

Im Rahmen einer Arbeitsgruppe mit Vertretern der Behdrden und des Finanzsektors
(«Steuerungsausschuss Dialog Finanzplatzy) wurde die Struktur des schweizerischen
Finanzsektors zahlenmadssig geschitzt. Basierend auf Statistiken der SNB und Expertenwissen
wurden fiir eine Reihe von Geschiftsfeldern die Wertschdpfungs- und Beschéftigungsbeitrige
ermittelt (vgl. Tabelle 2). Die Angaben wurden mittels Anwendung verschiedener Methoden
plausibilisiert. Die Schwierigkeit des Unterfangens hat zur Folge, dass Ungenauigkeiten
bestehen bleiben. Die unterschiedliche Methodik gegeniiber der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) (Tabelle 1) fiihrt dazu, dass fiir die Wertschopfung ein um rund vier
Milliarden hoherer Wert ausgewiesen wird (61.4 gegeniiber 57.5 Mrd). Auch die Zahl der
Beschiftigten gemiss diesen Berechnungen weicht leicht von den Werten in Tabelle 1 ab.
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Tabelle 2: Beschaftigung und Wertschopfung innerhalb des Finanzsektors (2006)

Wertschépfung Beschaftigung
2006 in Mrd  in % des 2006 in in % des
CHF Totals VZA Totals

Retail Banking 14.9 24.3% 58'500 32.6%
Private Banking 18.1 29.5% 48'500 27.1%
Anlagefonds 3.0 4.9% 4'100 2.3%
Hedge Fonds u. Private Equity 4.1 6.7% 4'000 2.2%
Pensionsgeschift (Banken) 0.8 1.3% 2'500 1.4%
Ubriges Asset Management 0.5 0.8% 1'000 0.6%
Commodity Trade Finance 0.8 1.3% 1'400 0.8%
Investment Banking (inkl. Strukt. Produkte) 3.1 5.0% 7'800 4.4%
Banken Total 45.3 73.8% 127'800 71.3%
Lebensversicherung & Pension 5.4 8.8% 7200 4.0%
Riickversicherung 1.7 2.8% 3'800 2.1%
Nicht-Lebensversicherung 9 14.7% 40'400 22.5%
Versicherungen Total 16.1 26.2% 51'400 28.7%
Finanzplatz Gesamttotal 614  100.0% 179'200  100.0%

Quelle: BFS / Schitzungen SBVg, SVV

Im Bankensektor kdnnen grundsétzlich inlédndisch ausgerichtete Unternehmen von ausldndisch
ausgerichteten unterschieden werden. Die Grossbanken UBS und Credit Suisse sind allerdings
sowohl stark inldndisch als auch ausldndisch orientiert. Zu den international orientierten
gehoren insbesondere Banken, welche in den Bereichen des Private Banking und des
Investment Banking titig sind (vorwiegend Kommissionsgeschéfte). Im Inland wird die
Wertschopfung primidr durch Zinsdifferenzen zwischen Krediten und Spareinlagen
erwirtschaftet. Das Retailgeschéft ist — wie auch in Europa oder den USA — stark auf das Inland
bezogen: Ausldndische Anbieter sind seltener und die inldndischen Anbieter sind auf den
Binnenmarkt ausgerichtet.

Die Bedeutung des Bankensektors fiir die Schweizer Wirtschaft ist im internationalen
Vergleich gross. Ende 2007 belief sich die Summe aller Aktiven des Bankensektors insgesamt
auf tiber 4'700 Milliarden Franken, wovon drei Viertel auf die Grossbanken entfallen. Dies
entspricht gut dem Neunfachen des Bruttoinlandprodukts (BIP) der Schweiz, mehr als in den
anderen G10-Landern. In den letzten zehn Jahren ist der Bankensektor zudem stetig und rapide
gewachsen, was fast ausschliesslich auf das Auslandgeschift der beiden Grossbanken
zuriickzufiihren ist.

Der Bankensektor ist zwar in seiner Struktur breit angelegt, weist aber eine starke
Konzentration durch die beiden Grossbanken auf, welche auch einzeln betrachtet von
systemischer Bedeutung sind. So halten UBS und CS einen Marktanteil von iiber 40 Prozent bei
den inlédndischen Depositen und anndhernd 40 Prozent bei den inlidndischen Krediten.
Gemessen an der Bilanzsumme betrug ihr Anteil am gesamten Sektor per Ende 2008
zusammen gut 70 Prozent oder rund das Sechsfache des Bruttoinlandproduktes. Gemass
Bankenstatistik entfallen davon rund vier Fiinftel der Guthaben und der Verbindlichkeiten auf
das Ausland. Auch als Arbeitgeber nehmen die Grossbanken mit tiber 40'000 Beschéftigten
(Ende 2007) eine wichtige Rolle ein (vgl. Abbildungen 1 und 2). Die kritische Masse der
Grossbanken ermdglicht es ihnen, in einer Vielzahl von international ausgerichteten
Geschiéftsfeldern tdtig zu sein. Das dadurch ermoglichte umfassende Angebot an
Finanzdienstleistungen tragt nicht nur direkt zur inléindischen Wertschopfung bei, sondern
kommt auch anderen Wirtschaftszweigen zugute.
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In der Finanzkrise wurde die Abhangigkeit des Finanzsektors und der Gesamtwirtschaft von der
Funktionsfdhigkeit einer Grossbank deutlich. Fiir den Fall, dass eine Grossbank ihre Rolle in
den inldndischen Depositen- und Kreditmérkten unerwartet rasch nicht mehr wahrnehmen
konnte, wiren zahlreiche Haushalte und Unternehmen infolge der Blockierung ihrer Konten
und der Unterbrechung ihrer Kreditbeziechungen ausserstande, laufende Ausgaben und
Investitionen zu titigen. Dies wiirde zu einer Lahmlegung des Zahlungssystems fiihren. Im Fall
der UBS wiren in der Schweiz rund 128'000 KMU-Beziehungen und — einschliesslich
Privatpersonen — weit iiber 3 Millionen Konten betroffen. Der Ausfall einer Grossbank wiirde
daher zu einer eigentlichen Kettenreaktion fiihren und zumindest kurzfristig die
Liquiditdtsversorgung und das Zahlungssystem in der Schweiz destabilisieren. Der Ausfall
einer Grossbank diirfte auch einen betrdchtlichen Schaden im tibrigen Bankensektor und einen
Reputationsschaden des Finanzplatzes zur Folge haben.

Abb. 1: Bilanzsumme der Banken Abb. 2: Beschiftigung durch die Banken
Bilanzsumme Grossbanken in % des BIP ——— Alle Banken Inland
W Bilanzsumme restiiche Banken in % des BIP Grosshanken Inland
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800 100000 -
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$85888E58888E¢8¢8 $8588EE8E88¢8¢858
Quelle: SNB Quelle: SNB

Die Kapitalanlagen der schweizerischen Lebens-, Schaden- und Riickversicherer beliefen sich
2007 insgesamt auf gut 600 Milliarden Franken, wovon 42% auf festverzinsliche Wertpapiere
entfielen. Zwischen 2003 und 2007 wurden ca. 260 Unternehmen, inklusive auslidndische
Zweigniederlassungen gezdhlt. Die gesamten Prdmieneinnahmen der beaufsichtigten Institute
betrugen 2007 rund 120 Milliarden. Die ausbezahlten Versicherungsleistungen derselben
Einrichtungen beliefen sich auf gut 81 Milliarden, wovon rund 43% auf die
Lebensversicherungen entfielen.

2.3. Internationale Verflechtung des Finanzsektors vor der Krise

Der Schweizer Finanzsektor war bisher insbesondere iiber die beiden Grossbanken stark
international verflochten. Diese gehoren zu den weltweit grossten Banken: Gemessen an der
Bilanzsumme belegte im Jahr 2007 die UBS den ersten Rang, Credit Suisse den 19. Rang.’
Entsprechend gehorten die beiden Schweizer Grossbanken in vielen Mérkten und Lindern zu
den wichtigsten Akteuren. Auch im Versicherungsbereich gibt es Unternehmen, welche in
einem internationalen Umfeld tétig sind. So ist der Geschéftsbereich der Riickversicherung
stark international ausgerichtet und grosse Detailversicherer bieten ihre Dienstleistungen auch
im Ausland an.

* Quelle: The Banker, Juli 2007.
13



Perspektiven des Finanzplatzes

Die bisher hohe internationale Bedeutung des Schweizer Finanzsektors im Allgemeinen und
der Grossbanken im Speziellen wird durch die folgenden Eckdaten verdeutlicht:

e Vermdgensverwaltung. Mit einem Marktanteil von knapp 10% der weltweit verwalteten
Vermogen, gemessen an den verwalteten Anlagen der 500 grossten
Vermogensverwalter, gehort die Schweiz neben den USA und Grossbritannien zu den
bedeutendsten Vermogensverwaltungszentren.” Die beiden Schweizer Grossbanken
zdhlen zu den weltweit grossten Vermogensverwaltern. In der Off-Shore-
Vermogensverwaltung war die Schweiz 2007 mit einem Marktanteil von 27% weltweit
fiihrend.

e Investment Banking. Die Schweizer Banken sind weltweit im Investment Banking aktiv.
In den Jahren 2007 und 2008 belegten die beiden Schweizer Grossbanken
beispielsweise bei der Emission von Aktien und Obligationen weltweit den 9. (Credit
Suisse) und 10. (UBS) Rang.” Im Markt fiir Kreditderivate gehorten die beiden
Schweizer Grossbanken zu den aktivsten Teilnehmern (UBS: Rang 6; Credit Suisse:
Rang 8).° Zudem zihlen sie in der Exportfinanzierung zu den weltweit bedeutenden
Anbietern.

e Zahlungs- und Abwicklungssysteme. Die Schweizer Grossbanken gehdren zu den
weltweit wichtigsten Anbietern von Zahlungs- und Abwicklungsdienstleistungen.
Sowohl im Zahlungssystem SWIFT als auch im bedeutenden grenziiberschreitenden
Grosszahlungssystem CLS zdhlten die Grossbanken zu den aktivsten Teilnehmern. Die
beiden Grossbanken waren ferner fithrende Verwahrer von Wertschriften («global
custodiansy).

e Beschéftigung. Die Schweizer Banken beschiftigen zahlreiche ihrer Arbeitnehmer im
Ausland. Insbesondere die beiden Grossbanken sind bedeutende Arbeitgeber in
auslidndischen Finanzzentren. Bei der UBS z.B. sind rund zwei Drittel der Arbeitnehmer
im Ausland beschéftigt.

e Privatversicherungen: Im Versicherungsbereich zeichnet sich die Schweiz dank Swiss
Re als international bedeutsamer Standort flir das Riickversicherungsgeschéft aus. Sie
nimmt dabei hinter Deutschland, den USA und Bermuda den 4. Rang ein; nach
Primieneinnahmen ist die Swiss Re hinter der Munich Re die zweitgrosste
Riickversicherungsgesellschaft weltweit’. Daneben sind auch mehrere international
tatige Versicherungsinstitute hierzulande anséssig (z.B. Zurich Financial Services oder
Swiss Life).

2.4. Aufsicht Uber den Finanzsektor

Die Beaufsichtigung und Regulierung des Finanzsektors wurde vor der Krise durch die drei
Aufsichtsbehorden  Bundesamt  fiir  Privatversicherungen  (BPV),  Eidgendssische
Bankenkommission (EBK) und Kontrollstelle fiir die Bekdmpfung der Geldwischerei (Kst
GwG) wahrgenommen. Per 1. Januar 2009 wurden die drei Behdrden zur Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA zusammengefiihrt und die institutionelle Struktur der bisher
bestehenden Aufsichtsorgane wurde verbessert. Die FINMA ist als 6ffentlich-rechtliche Anstalt

* Quelle: «Wealth Management in Switzerland», Schweizerische Bankiervereinigung, Januar 2009.
> Ihr Marktanteil betréigt jeweils etwa 5%. Quelle: Thomson Reuters.

% Gemessen an der Anzahl Transaktionen. Quelle: «CDx Survey», FitchRatings, Juli 2007.

7 Quelle: «Standard & Poor's Global Reinsurance Highlights.»
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ausgestaltet. Sie verfiigt iiber funktionelle, institutionelle und finanzielle Unabhéngigkeit und
eine externe Revisionsstelle (Eidg. Finanzkontrolle).

Das neue Finanzmarktaufsichtsgesetz® umfasst neben organisatorischen Bestimmungen zur
Institution FINMA auch Grundsdtze zur Finanzmarktregulierung, eine Regelung zur Haftung
sowie Grundlagen fiir harmonisierte Aufsichtsinstrumente und insbesondere erweiterte
Sanktionsmoglichkeiten wie beispielsweise das Berufsverbot. Eine materielle Harmonisierung
der sieben Aufsichtsgesetze fand hingegen nicht statt. Damit kommt dem FINMAG die
Funktion eines Dachgesetzes iiber die sieben Gesetze zu (siche Kasten), welche die
Finanzmarktaufsicht regeln. Der gesetzliche Auftrag der Finanzmarktaufsicht blieb unveridndert
und den Besonderheiten der verschiedenen Aufsichtsbereiche wird Rechnung getragen.

Gemadss Bankengesetz miissen Banken einzeln und auf konsolidierter Basis stindig iiber
angemessene Eigenmittel und Liquiditét verfligen. Die Grundsdtze der Bankengesetzes wurden
in der Bankenverordnung’ sowie der Verordnung iiber die Eigenmittel und Risikoverteilung fiir
Banken und Effektenhindler'® konkretisiert. Die Eigenmittelverordnung unterscheidet
zwischen verschiedenen Risiken (Kreditrisiken, Marktrisiken sowie operationellen Risiken)
und verlangt, dass diese mit hinreichenden Eigenmitteln unterlegt werden. Zentral ist das
Verhéltnis zwischen Risiken und Eigenmitteln sowie die Berechnung der Eigenmittel und der
Risiken.

Die Koppelung der Eigenmittel an die Hohe der eingegangenen Risiken ist auch ein Kernstiick
von Basel II. Am 1. Januar 2007 war die neue Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) des Basler
Ausschusses flir Bankenaufsicht unter der Leitung der EBK gemiss den internationalen
Vorgaben vollstdndig in nationales Recht umgesetzt worden.

Die aktuelle Finanzkrise akzentuierte riickblickend die Erkenntnis der EBK, dass auch nach der
konservativen und mit Zuschldgen (Swiss Finish) versehenen Umsetzung von Basel II die
beiden Grossbanken deutlich hohere Eigenmittel als in der Vergangenheit bendtigen. Die
hoheren Eigenmittelziele wurden am 20. November 2008 gegeniiber beiden Grossbanken in
Form je einer Verfiigung festgelegt. Im Mittelpunkt des neuen Eigenmittelregimes stehen zwei
sich ergidnzende Instrumente: die Erhohung der risikogewichteten Eigenmittelerfordernisse
sowie die FEinfilhrung der Leverage Ratio, das heisst die risikounabhidngige nominale
Begrenzung des Verschuldungsgrades.

Im  Versicherungsbereich hat das BPV mit dem seit 2006  geltenden
Versicherungsaufsichtsgesetz das Konzept der integrierten Versicherungsaufsicht entwickelt,
mit welchem der Aufsichtsfokus auf quantitative, qualitative und traditionelle Elemente
gerichtet wird. Quantitatives Element stellt insbesondere das dkonomische und risikobasierte
Kapitalmodell des Schweizer Solvenztests (SST) dar, das bis 2011 vollstindig eingefiihrt sein
wird. Qualitative Elemente beinhalten das Abstellen auf Corporate Governance,
Risikomanagement und Anforderungen an weitere Prozesse. Die traditionellen Elemente
schliesslich betreffen kurzfristig erhiltliche finanzielle Kennzahlen wie beispielsweise die
Solvabilitit I oder die Anforderungen an die versicherungstechnischen Riickstellungen und an
das Gebundene Vermogen. Ziel des Konzeptes ist eine Gesamtsicht flir die Aufsicht, die
sowohl in Bezug auf die beaufsichtigten Unternehmen wie auch in Bezug auf die
Versicherungsindustrie als Ganzes eine systematische Bewertung des Zustandes erleichtert.

8 SR 956.1
? SR 952.02
10SR 952.03
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Sieben Finanzmarktgesetze unter dem Dach des FINMAG:

— Bankengesetz vom 8. November 1934 (BankG, SR 952.0)

— Borsengesetz vom 24. Mérz 1995 (BEHG, SR 954.1)

— Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006 (KAG, SR 951.31)

— Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004 (VAG, SR 961.01)
— Versicherungsvertragsgesetz vom 2. April 1908 (VVG, SR 221.229.1)

— Geldwischereigesetz vom 10. Oktober 1997 (GwG, SR 955.0)

— Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 1930 (PfG, SR 211.423.4)

Im Bereich der Finanzstabilitit arbeitet die Aufsichtsbehérde mit der Nationalbank zusammen,
da diese durch den Artikel 5 des Nationalbankgesetzes'' verpflichtet ist, neben der Fithrung der
Geld- und Wahrungspolitik sowie der Liquidititsversorgung auch zur Stabilitdt des
Finanzsystems beizutragen. Die Zusammenarbeit wird durch ein Memorandum of
Understanding geregelt. Die Nationalbank verfolgt die Entwicklung im Bankensektor aus der
Perspektive des Gesamtsystems. Im Krisenfall kann sie als Kreditgeberin in letzter Instanz
wirken. Die direkte Aufsicht der Finanzinstitute und die Durchsetzung der gesetzlichen
Vorschriften wird hingegen von der FINMA wahrgenommen. Damit erfolgt die Aufsicht der
FINMA cher mit dem Fokus auf die Einzelinstitute und Finanzgruppen. Ein zentrales
gemeinsames Aufgabengebiet der FINMA und der Nationalbank ist insbesondere die
Beurteilung der Soliditdt der systemrelevanten Institutionen. Zu diesem Zweck pflegen die
beiden Institutionen einen Informations- und Meinungsaustausch, wobei auch nicht 6ffentlich
zugingliche Auskiinfte und Unterlagen ausgetauscht werden.

'SR 951.11
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3. Finanzkrise

3.1. Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise

Die der Krise vorangegangenen Jahre waren gepragt von einer Phase stabiler
makro6konomischer Entwicklung und hoher Liquiditdt. Viele Investoren gingen in diesem
ausserordentlich gilinstigen Umfeld kontinuierlich hohere Risiken ein. Die —aus heutiger
Sicht — hohe Risikobereitschaft war beispielsweise an den ausserordentlich tiefen
Risikozuschldgen auf Firmen- und Hochrisikoanleihen abzulesen. Zudem waren gerade auch
bei den beiden Schweizer Grossbanken ungewohnlich hohe Wachstumsraten im Handels- und
im ausldndischen Kreditgeschdft zu beobachten. Eine Folge der allgemein hohen
Risikobereitschaft waren Entwicklungen in einzelnen Mérkten, welche sich nun als Exzesse
herausstellen — unter anderem im amerikanischen Immobilienmarkt. Dass die Korrektur durch
Probleme im Subprime-Segment des amerikanischen Immobiliensektors ausgelost wurde, sollte
dabei nicht iibergewichtet werden. Wire die Korrektur nicht im Immobiliensektor ausgelost
worden, wire sie zu einem spateren Zeitpunkt an anderer Stelle eingetreten.

Eine wichtige Ursache der Krise war die im Nachgang der Internet-Blase anhaltend lockere
Geldpolitik und die hohe verfiigbare Liquiditit. Dazu kam ein Aufsichts- und
Regulierungssystem, das in vielen Léadndern die Systemrisiken nicht angemessen
beriicksichtigte. Weitere Ursachen bestanden auch in globalen makrookonomischen
Ungleichgewichten. Insbesondere der hohe Verschuldungsgrad der Haushalte (vorab in den
USA) und des Bankensektors weltweit hat entscheidend das Entstehen der Finanzmarktblase
und der globalen Ungleichgewichte ermoglicht. Die hohe Liquiditdt und Risikobereitschaft
begiinstigte auch den Riickgang der Disziplin beim Risikomanagement verschiedener
Finanzinstitutionen. Risiken von nicht krisengepriiften Anlagen mit hohen erwarteten Ertragen
wurden unterschitzt; schlecht konzipierte Anreizstrukturen fiithrten zu einem risikoreichen und
prozyklischen Verhalten'?.

Insbesondere folgende Faktoren haben dazu beigetragen, dass die Stérungen auf dem
amerikanischen Subprime-Markt zu einer weltweiten Finanzkrise fiihrten:

Erstens hat sich der hohe Fremdfinanzierungsgrad der Banken als problematisch erwiesen.
Generell verfiigen die internationalen Banken nur iiber geringe Eigenmittel im Verhéltnis zu
ihrer Bilanzsumme. Verluste in einzelnen Geschéftsaktivititen — insbesondere im Bereich des
Investment Banking und des Eigenhandels — verschiedener internationaler Banken geniigten,
um einen erheblichen Teil der Eigenmittel der betroffenen Banken zu vernichten und die
Beschaffung neuen Kapitals erforderlich zu machen.

Zweitens hat sich die mangelnde Transparenz als Handikap herausgestellt. Die Geschéfte der
internationalen Banken waren fiir Regulatoren und Investoren weitgehend intransparent. Die
Banken informierten — teilweise aufgrund geltender Rechnungslegungsstandards — generell
ungeniigend oder wenig nachvollziehbar {iber die eingegangenen Risiken. Insbesondere die
Erfassung verschiedener Risiken ausserhalb der Bankbilanzen oder die Verbriefung von
Kreditrisiken durch komplexe Instrumente konnte dazu beitragen, ein falsches Bild zu
vermitteln. Die Marktteilnehmer bekundeten deshalb in der Krise grosse Probleme, die Bonitét
threr Gegenparteien schnell und mit ausreichender Prézision einzuschitzen, nachdem dieses
Gegenparteienrisiko lange Zeit unberiicksichtigt blieb.

"2 Vgl. auch Jean-Pierre Roth. 2. Mérz 2009. Referat beim Schweizerisch-Deutschen Wirtschaftsklub in Frankfurt
mit dem Titel: «Globale Krise: Wie ist die Schweiz betroffen?».
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Die hohe Verschuldung erwies sich insbesondere im Zusammenspiel mit der mangelnden
Transparenz als dusserst destabilisierend. Diese Umstidnde fiihrten dann auch dazu, dass die
Solvenz vieler Banken nicht mehr zweifelsfrei feststand, dies insbesondere nach dem Konkurs
der Bank Lehman Brothers im September 2008. Auf dem Interbankenmarkt dusserte sich dies
in einer lange anhaltenden Vertrauenskrise.

Drittens haben sich die Grenzen des Risikomanagements bemerkbar gemacht. In der aktuellen
Krise hat sich insbesondere gezeigt, dass die Banken zu wenig mit extremen Ereignissen
rechneten. Im Bereich der Marktrisiken waren Verluste zu verzeichnen, welche geméss den
verwendeten Modellen als dusserst unwahrscheinlich betrachtet worden waren. Auch bei den
Liquiditatsrisiken wurde deutlich, dass viele Marktteilnehmer in Schwierigkeiten gerieten, weil
sie nicht mit einer solch ausserordentlichen Marktentwicklung rechneten.

3.2. Direkte Auswirkungen der Finanzkrise auf den Finanzplatz Schweiz

3.2.1. Auswirkungen auf Finanzmaérkte

Die Schwierigkeiten im Finanzsektor und der Wertverlust bei Vermdgenswerten erschiitterten
das Vertrauen von Marktteilnehmern und Anlegern. Auch Schweizer Finanzinstitutionen waren
in Finanzanlagen exponiert, deren Werthaltigkeit korrigiert werden mussten. Das Ausmass der
Abschreibungen rief Beflirchtungen {iber die Solvenz einiger Finanzinstitute wach.

Der starke Riickgang der Aktienkurse in den Jahren 2007 und 2008 schlug sich insbesondere in
der Kapitalisierung der Unternehmen nieder. Abbildung 3 =zeigt die Entwicklung der
Borsenkapitalisierung der grossten kotierten Schweizer Unternehmen (SPI). Es wird deutlich,

dass per Ende 2008 die Borsenkapitalisierung gemessen am BIP in etwa auf das Niveau von
2002 fiel.

Abbildung 3: Borsenkapitalisierung SPI
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Der Einbruch bei den Aktienkursen im Jahr 2008 hat sich negativ auf die Ertrdge verschiedener
Geschiéftsbereiche ausgewirkt. Verbunden mit der Suche nach Kostenreduktionen fiihrte dies zu
einer Abnahme des Wertschopfungs- und Beschéftigungsanteils des Finanzsektors.
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Die Borsenumsitze stellen einen wichtigen Indikator fiir die Wertschépfung des Bankensektors
dar, indem sie als Basis fiir das Kommissionsgeschift und nachgelagerte Geschéfte dienen. Die
Borsenumsitze geben auch Aufschluss iiber das Ausmass der Liquiditdt innerhalb eines
Marktes. Abbildung 4 macht deutlich, dass sich die Borsenumséitze im mehrjahrigen Vergleich
immer noch auf einem hohen Niveau bewegen.

Abbildung 4: Wertschriftenumsatze SIX
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3.2.2. Auswirkungen auf Banken

Wihrend die auf das Inlandgeschéft fokussierten Schweizer Banken die aktuelle Krise bisher
ohne grdssere Verluste iiberstanden haben, wurden die beiden Grossbanken stirker getroffen.
Sie mussten rekordhohe Verluste ausweisen und waren gezwungen, wiederholt frisches
Eigenkapital aufzunehmen. Im Fall der UBS war im Herbst 2008 sogar eine staatliche
Unterstlitzungsmassnahme notwendig.13 Das Risiko der Grossbanken wurde durch den Markt
im Verlauf der Krise deutlich hoher eingeschétzt als zuvor. Ein entsprechender Indikator ist in
der Abbildung 5 mit der Entwicklung von Kreditrisikoprdmien («Credit Default Swapsy)
dargestellt.

B ygl. Ziff. 3.3.1.
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Abbildung 5: Credit Default Swaps (CDS) von UBS und Credit Suisse
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Wie in allen anderen wichtigen Wéhrungsrdumen waren auch auf dem Schweizer
Interbankenmarkt die Folgen der Krise zu spiiren. Nachdem im September 2008 die US- Bank
Lehman Brothers Insolvenz anmelden musste, verstirkten sich die Unsicherheiten tiber den
Zustand der Finanzinstitute nochmals deutlich. Dieses Ereignis hat weltweit grosse
Befiirchtungen iiber die Solvenz der Banken geweckt. Das Misstrauen zwischen den
Finanzintermedidren hat zu einem massiven Anstieg der Risikoprdmien fiir ungedeckte
Interbankkredite gefiihrt. Abbildung 6 zeigt den Anstieg dieser Risikoprdmien ab Juli 2007. Die
Liquiditdtssituation der meisten international tdtigen Grossbanken bleibt seit langem
angespannt. Auch wenn die Risikoprdmien im Verlauf von 2009 wieder gesunken sind, liegen
sie noch deutlich tiber dem Niveau vom Juli 2007.

Abbildung 6: Risikopramie im Interbankenmarkt**
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In der ersten Phase der Krise waren die kleinen und mittleren Banken, welche mehrheitlich eine
inldndische Geschéftstatigkeit verfolgen, nur beschrinkt von den Turbulenzen an den Mérkten
betroffen. Es gab zudem Institute, dazu gehdren vornehmlich die PostFinance und die

' Die Risikoprimie im Interbankenmarkt wird in der Grafik als Differenz zwischen dem 3-monatigen Libor
(Zinssatz fiir ungesicherte Kredite zwischen Banken) und dem 3-monatigen «Tom/Next Indexed Swap» TOIS
(risikoloser Zinssatz) gemessen.
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Kantonalbanken mit Staatsgarantic sowie die Raiffeisen Gruppe, welche aufgrund der
Verunsicherungen im Zusammenhang mit den Grossbanken stark von Neugeldzufliissen
profitieren konnten.

Da sich mit dem Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft die Wirtschaft insgesamt in
einer Rezession befindet, wird in einer zweiten Runde die Ertragssituation der Banken erneut
belastet. Die Ausfallsrate auf Krediten wird sich erhohen und die Bonitétsrisiken der
Kreditnehmer zunehmen, was wiederum Bewertungskorrekturen zur Folge haben wird. Von
dieser zweiten Runde sind auch Institute betroffen, welche die bisherigen direkten
Auswirkungen nur am Rande verspiirten.

Die Entwicklung der Beschiftigung durch Schweizer Banken im In- und Ausland war vor der
Krise insbesondere durch einen Anstieg der Beschéftigung bei den Grossbanken im Ausland
geprigt. Obschon in den verfiigbaren Statistiken (vgl. Abbildung 2, Zahlen bis 2007) noch kein
Einbruch ersichtlich ist, muss fiir die Folgejahre mit einem Riickgang gerechnet werden.

3.2.3. Auswirkungen auf Versicherungen

Neben den Banken waren auch Versicherer von den Verwerfungen an den Finanzmérkten
betroffen, insbesondere solche mit Kapitalmarktaktivititen. Die Kreditrisikoprdmien der
grossen Schweizer Versicherer Swiss Life und Swiss Re sind seit dem Herbst 2008 massiv
angestiegen und liegen seither sogar deutlich hoher als jene der beiden Grossbanken. Die
Risikopramien der Swiss Re gingen im Verlauf der ersten Jahreshélfte teilweise wieder zuriick,
wihrend diejenigen der Swiss Life auf einem hohen Niveau verharrten (vgl. Abbildung 7). Die
Versicherer waren primér iiber ihre Kapitalanlagen von der Finanzkrise betroffen; grossere
Bewertungskorrekturen mussten unter anderem auch auf Credit Default Swaps (CDS)
gegeniiber Investmentbanken vorgenommen werden. Die gesunkenen Kapitalrenditen wirken
sich — bei gleich bleibenden Versicherungsleistungen — negativ auf die Gewinnmargen aus, was
den finanziellen Druck im Versicherungssektor erh6ht

Abbildung 7: CDS der Versicherungskonglomerate
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Zusétzlich hat der konjunkturelle Einbruch weitreichende Auswirkungen auf die
Versicherungen, da sich die Volumen an versicherbaren Investitionsgiitern und Vermdgen
reduzieren. Unternehmen, die im Bereich der Kreditversicherung tétig waren, sind besonders
stark vom erhohten Ausfallrisiko betroffen. Das herrschende Tiefzinsumfeld stellt fiir die
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Lebensversicherer eine Herausforderung dar, um den vereinbarten Verpflichtungen beziiglich
Rendite nachzukommen.

3.2.4. Auswirkungen auf Pensionskassen

Uber den weltweiten Riickgang der Borsennotierungen sind weitere Unternehmen und
Institutionen betroffen, die sich durch eine starke Exponierung an den Finanzmérkten
auszeichnen. Von besonderer Bedeutung sind dabei die Anlagen der verschiedenen
Vorsorgeeinrichtungen, insbesondere der zweiten und dritten Séule.

Die Vorsorgeeinrichtungen der 2. Sédule miissen nach den geltenden Vorschriften dem
Bundesamt fiir Sozialversicherungen (BSV) ihre finanzielle Situation und allféllige
Korrekturmassnahmen darlegen. In einer Vorabklarung des BSV stellte sich heraus, dass per
Ende Mirz 2009 rund 43% der Pensionskassen einen Deckungsgrad von mindestens 100%
aufwiesen (keine Unterdeckung). In 39% der Félle wurde ein Deckungsgrad zwischen 90%-
100% geschitzt, bei knapp 18% der Pensionskassen muss mit einem Deckungsgrad von unter
90% gerechnet werden. Fiir die Umsetzung von Korrekturmassnahmen sieht das BVG" in der
Regel eine Frist von 5 bis 7 Jahren vor. Fiir die Pensionskassen besteht somit Handlungsbedarf
zur Bewiltigung der Auswirkungen der Finanzkrise.

Im Bereich der Pensionskassen ist zu beriicksichtigen, dass der Umwandlungssatz von der
erwarteten Kapitalrendite abhingig ist. Eine tiefere Kapitalrendite fiihrt dazu, dass der
Umwandlungssatz sinken muss, wenn das finanzielle Gleichgewicht der Kassen gesichert und
finanzielle Transfers von den Aktiven zu den Rentnern verhindert werden sollen.

3.3. Bisherige staatliche Massnahmen zur Starkung des Schweizer
Finanzsystems

3.3.1. Massnahmenpaket UBS

Unter den schweizerischen Banken hat die UBS vor allem wegen ihres hohen Engagements in
Wertschriften, die einen Bezug zum US-Wohnhypothekenmarkt aufweisen, am meisten unter
der Finanzkrise gelitten. Die negativen Wertanpassungen und Kreditverluste'® seit Ausbruch
der Krise im Sommer 2007 belaufen sich (Zeitraum Q3 2007 bis und mit Q1 2009) auf
insgesamt CHF 63,5 Mia. Im Jahre 2008 musste die UBS insgesamt CHF 34.6 Mia. frisches
Kapital aufnehmen.

Die UBS hat innerhalb von 18 Monaten Gesellschaftskapital in einem Ausmass verloren, wie es
vor der Krise nur schwer vorstellbar gewesen wire. Nicht zuletzt aufgrund ihrer guten
Kapitalisierung zu Beginn der Krise wusste sie sich mit zwei privatwirtschaftlichen
Kapitalerhbhungen zu helfen — trotz hoher Verluste wihrend mehr als 12 Monaten. Im
Spétherbst 2008 musste sie schliesslich die Eidgenossenschaft und die Schweizerische
Nationalbank (SNB) als Kapitalgeber ersuchen, als sie nach dem Konkurs der US-
Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 und dem dadurch entstandenen

15 Bundesgesetz vom 25. Juni 1982 iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG).
SR 831.40

' Die durch die Bank ausgewiesenen negativen Konzernergebnisse sind u.a. insbesondere geringer, weil ihnen —
neben ordentlichen Ertrdgen — Buchertrdge entgegen stehen, welche durch die Verlustsituation bedingt entstanden.
Zu erwéhnen sind hier Buchgewinne aus der Verschlechterung der eigenen Kreditwiirdigkeit der Bank, die
Entstehung von Deferred Tax Assets oder Minderungen der ausgewiesenen Forderungen von Investoren in
Zwangswandelanleihen.
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Misstrauen in das Bankensystem Mitte Oktober 2008 keinen privaten Risikotrdger fiir eine
vergleichbare Transaktion zu vertretbaren Konditionen finden konnte.

Angesichts der systemischen Bedeutung der UBS haben der Bundesrat, die Schweizerische
Nationalbank (SNB) und die damalige EBK am 15. Oktober 2008 ein Massnahmenpaket in die
Wege geleitet, um das Schweizer Finanzsystem zu stabilisieren und das Vertrauen in den
Schweizer Finanzmarkt nachhaltig zu stirken. Ein Teil dieses Massnahmenpakets bestand aus
einer Rekapitalisierung der UBS und einer Bereinigung ihrer Bilanz. Es war nicht
auszuschliessen, dass die Bank bei einem sich weiter verschlechternden Marktumfeld in eine
verschérfte Vertrauenskrise hitte geraten konnen. Dieser Teil des Pakets beinhaltet zwei auf
einander abgestimmte Massnahmen:

e FErstens wurden illiquide Aktiven der UBS AG an eine neu geschaffene
Zweckgesellschaft der SNB fiir einen Betrag von USD 39 Milliarden iibertragen (die
Limite betrug max. USD 60 Mrd).

e Zweitens wurde die FEigenkapitalbasis der UBS durch die Zeichnung -einer
Pflichtwandelanleihe in der H6he von 6 Milliarden Franken durch den Bund gestérkt.
Dies ermoglichte es ihr unter anderem, die Zweckgesellschaft mit dem ndtigen
Eigenkapital auszustatten, ohne die eigene Kapitalbasis zu schmilern. Im August 2009
hat der Bund sein Engagement in diese Pflichtwandelanleihe vollumfianglich
zurlickgefiihrt und dabei einen Nettoerlds von rund CHF 1,2 Milliarden erwirtschaftet.
Die Verdusserung erfolgte anlédsslich einer Sekundérplatzierung an institutionelle
Investoren im In- und Ausland.

Die Massnahmen dienten dazu, ein systemrelevantes Institut zu stiitzen und durch Stirkung der
Eigenkapitalbasis und Bereinigung der Bilanz das Vertrauen in dieses Institut
wiederherzustellen und zur Stabilisierung des gesamten Finanzsystems beizutragen. Das
Massnahmenpaket ist zwar fiir SNB, Bund, Kantone mit finanziellen Risiken verbunden.
Angesichts der weitaus hoheren Risiken fiir die Volkswirtschaft im Fall eines Verzichts auf
diese Massnahmen ldsst sich das gewéhlte Vorgehen jedoch rechtfertigen.

Die neue Fiihrungsspitze, welche die Bank seit ihrer Generalversammlung vom April 2009
fiihrt, musste umfassende Massnahmen ergreifen, um die Kosten zu reduzieren und weitere
Verluste zu verhindern. Dabei wurde auch ein Stellenabbau vorgenommen, um auf die
verringerte Geschéftstitigkeit reagieren zu konnen. Ende Juni 2009 beschaffte sich die UBS
neues Eigenkapital im Umfang von 3.8 Milliarden USD auf dem Finanzmarkt.

3.3.2. Massnahmen zur Verstarkung des Einlegerschutzes

Mit seiner Botschaft vom 5. November 2008 hat der Bundesrat — neben dem unter 3.3.1.
erwihnten Massnahmenpaket — dem Parlament diverse Anderungen des Bankengesetzes'’ zur
Verstiarkung des Einlegerschutzes vorgeschlagen. Diese wurden vom Parlament {ibernommen
und am 20. Dezember 2008 in einer dringlich erkliarten Gesetzesdnderung mit Giiltigkeit bis
Ende 2010 in Kraft gesetzt'®.

Als erste Massnahme wurde die Hohe der geschiitzten Einlagen auf 100 000 Franken
angehoben, womit sie zurzeit iiber der Mindestgrenze in der EU liegt. Zweitens wurden die

17 BB1 2008 8841
13 AS 2009 55
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Banken verpflichtet, in Abhingigkeit der privilegierten'’ Einlagen ihrer Kundinnen und
Kunden stdndig inldndisch gedeckte Forderungen oder iibrige in der Schweiz belegene Aktiven
zu halten. Drittens wurde eine grossziigigere sofortige Auszahlung von gesicherten Einlagen®
aus liquiden Mitteln einer in Schwierigkeiten geratenen Bank ermdglicht. Viertens wurde die
Systemobergrenze — das heisst der Maximalbetrag, den das Einlagensicherungssystem im
Anwendungsfall zu leisten hat — von 4 auf 6 Milliarden Franken angehoben. Als letzte
Massnahme wurden die Guthaben bei Vorsorgestiftungen der 2. Sdule und der Siule 3a einem
vielfach gedusserten Postulat entsprechend zusétzlich und unabhéngig von anderen Einlagen bis
zur Hohe von 100'000 Franken dem Konkursprivileg unterstellt.

3.3.3. Weitere Massnahmen

- Die laufende Aktienrechtsreform sieht Anpassungen im Bereich der Entlohnungssysteme
vor. Die FINMA wird zudem im Herbst 2009 Mindeststandards fiir die gesamte
Finanzbranche erlassen. Des Weiteren wurde die UBS verpflichtet, ihre
Entschéddigungssysteme fiir Verwaltungsrat und Management neu auszurichten und mit der
FINMA abzusprechen. Die UBS ist diesen Verpflichtungen durch die Einfiihrung eines
neuen Vergilitungssystems und der Genehmigung der variablen Lohnkomponenten fiir das
Geschiéftsjahr 2008 durch die FINMA nachgekommen.

- Die FINMA verfiigte noch im Jahr 2008 fiir die beiden Grossbanken strengere
Eigenmittelvorschriften. Die Erhohung erfolgt schrittweise bis 2013. Grossziigige
Eigenmittelpolster stirken die Widerstandsfdhigkeit des Finanzsystems, indem sie —
gleichsam als Schock-Déampfer — einen Schutz gegen existenzbedrohende Verluste bilden.

- Die SNB ermdglicht durch verschiedene geldpolitische Massnahmen die ausreichende
Versorgung des Finanzsektors mit liquiden Mitteln.

- Schliesslich dusserte der Bundesrat seine Bereitschaft, im Bedarfsfall neue mittelfristige
Bankverbindlichkeiten von Schweizer Banken auf dem Kapitalmarkt zu garantieren.

Zusatzliche Massnahmen, welche derzeit gepriift werden, vorab im Bereich der
Finanzmarktregulierung und -aufsicht, werden unter Ziffer 4.2 ausgefiihrt.

' Privilegierte Einlagen werden im Konkursfall in der zweiten Klasse kolloziert; sie werden somit vor allen
iibrigen Einlagen und Schulden der Bank aus den in der Konkursmasse vorhandenen Mitteln befriedigt.

0 Gesicherte Einlagen: Privilegierte Einlagen, deren umgehende Auszahlung durch das Einlagensicherungssystem
garantiert ist.
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4.  Neue Rahmenbedingungen

4.1. Entwicklungen der internationalen Finanzarchitektur

In diesem Kapitel werden die bestehenden internationalen Reformvorhaben zusammenfassend
dargestellt. Eine Reihe internationaler Initiativen zielen auf eine Neuordnung des
Regulierungsrahmens ab. Sie sollen die Fehler der Vergangenheit korrigieren und zukiinftigen
Krisen, soweit dies moglich ist, vorbeugen.

4.1.1. Anderungen in den internationalen Finanzgremien

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass fiir eine wirkungsvolle Regulierung eine verstirkte
internationale Zusammenarbeit notwendig ist. Neben der praktischen Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehorden auf technischer Ebene hat insbesondere das «Financial Stability Forumy
(FSF, neu «Financial Stability Board», FSB) Prinzipien fiir eine grenziiberschreitende
Kooperation im Bereich des Krisenmanagements ausgearbeitet. Wegweisend fiir die Reform
waren die 67 Empfehlungen der Arbeitsgruppe des FSF vom April 2008 sowie diejenigen der
verschiedenen Standardsetzer, wie namentlich dem «Basler Ausschuss», der «International
Organisation of Securities Commissions» (IOSCO) und der «International Association of
Insurance Supervisors» (IAIS). Diese Prinzipien geben einen Einblick in die Stossrichtung fiir
den Ausbau der regulatorischen Zusammenarbeit in Grundsatzfragen. Im Kern wirken die
Grundsdtze auf einen umfassenden Austausch von Informationen zwischen den
Aufsichtsbehorden nach zuvor festgelegten Kriterien hin. Ebenso wird die Erarbeitung von
allgemeinen Strategien zum grenziiberschreitenden Krisenmanagement angestrebt. Dabei steht
das Ziel einer verbesserten Koordination der Aufsichtsbehdérden in Krisensituationen im
Vordergrund.

Die G20 hat im Zuge der Finanzkrise als wichtiges internationales Gremium an Bedeutung
gewonnen. Ins Leben gerufen wurde die G20 Ende der neunziger Jahre im Zuge der Asienkrise
als Interaktionsforum der Finanzminister und Notenbankgouverneure der grossten Industrie-
und Schwellenldnder. Mit der Verschirfung und weltweiten Ausbreitung der Finanzkrise wurde
sie dann im November 2008 erstmals als Gremium von Staats- und Regierungschefs
einberufen. Es steht offen, inwieweit die G20 lingerfristig auf hochster Ebene eine politische
Fiihrungsrolle spielen wird.

Die von der G20 vorangetriebenen Arbeiten stiitzen sich im Wesentlichen auf Arbeiten anderer
Gremien (v.a. IWF und FSF resp. FSB), welche fiir die entsprechenden Aufgaben zusténdig
sind.

Standardsetzende Gremien, wie namentlich der Basler Ausschuss oder das FSB, wurden
erweitert.”' Beispielsweise sind im FSB — im Unterschied zum FSF — auch alle Lander der G20
vertreten. Die Leitungsgremien bestehen neben dem Vorsitzenden aus einem neuen Steering
Committee, dem FSB-Plenum sowie einem personell aufgestockten Sekretariat, das weiterhin
bei der BIZ angesiedelt ist. Die Schweiz wurde 2007 Mitglied im FSF. Mit dem Ausbau zum
FSB erhilt sie einen zweiten Sitz und wird auch im Steering Committee vertreten sein. Die
generelle Zusténdigkeit fiir die Wahrnehmung der schweizerischen Mitgliedschaft im FSB liegt
beim EFD. Einsitz im FSB nehmen fiir die Schweiz der Prisident des Direktoriums der SNB
und der Direktor der Eidg. Finanzverwaltung (EFV).

2 Neu zu Mitgliedern des Basler Ausschusses wurden Brasilien, China, Indien, Russland, Siidkorea, Mexiko und
Australien.
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Mit der Etablierung des FSB wird eine klar geregelte Zusammenarbeit mit dem IWF umso
wichtiger. Letzterer spielt bei der Pridvention und Bewiéltigung von Finanz- und
Wirtschaftskrisen eine zentrale Rolle. Nach derzeitiger Einschéitzung wird der IWF deutlich
gestirkt aus der Finanzkrise hervorgehen. Die Krise hat die Relevanz des Wiahrungsfonds bei
der Unterstiitzung von Mitgliedsldndern unterstrichen. Um seine Bedeutung in diesem Bereich
zu sichern, wurde beschlossen, die Mittel des IWF zumindest voriibergehend aufzustocken.
Léangerfristig soll die Riickversicherungsfazilitit bei den Mitgliedstaaten — die «Neuen
Kreditvereinbarungen» des IWF — bedeutend aufgestockt werden. Dadurch kénnen in Zukunft
ausserordentliche Krisen wie die gegenwirtige abgedeckt werden, ohne dass die reguldren
Mittel des IWF iibermissig aufgestockt und die Institution entsprechend aufgeblédht werden
muss. Auch konnte der IWF seine Bedeutung als zentrale Institution zur Sicherung der
Stabilitdt des internationalen Finanz- und Wéhrungssystems festigen.

4.1.2. Reformen der Finanzmarktaufsicht und -regulierung im internationalen Umfeld

Generelles Bestreben sowohl auf internationaler wie auf nationaler Ebene ist es, die Qualitét
und Effektivitdt der prudentiellen Aufsicht und Regulation zu verbessern. Dabei ist weiterhin
sicherzustellen, dass die Aufsichtsbehdrden ihre Téatigkeit moglichst unabhingig vom Druck
der Politik und der beaufsichtigten Institute wahrnehmen konnen.

Verschiedene o6ffentliche und private Institutionen verdffentlichten verschiedene Berichte mit
Analysen der Ursachen der Krise und entsprechenden Reformvorschligen. Wegleitend fiir die
EU ist der De Larosiére Bericht, welcher Reformen fiir die europdische Regulierungsarchitektur
vorschliagt. In Grossbritannien legte der «Turner Review» die Grundsteine fiir eine neue
Regulierungs- und Aufsichtspolitik der Financial Services Authority (FSA). Weitere wichtige
Beitrdge kamen von der Group of Thirty, der Counterparty Risk Management Policy Group
(CRMPG III), dem Institute of International Finance sowie aus akademischen Kreisen wie dem
«Geneva Reporty» des International Center for Monetary and Banking Studies. Trotz
unterschiedlicher Schwerpunkte und einiger technischer Unterschiede zeigen diese
verschiedenen Initiativen die Richtung fiir mogliche zukiinftige Entwicklungen auf.

Der Zusammenarbeit und dem Informationsaustausch zwischen den Behorden, den
Aufsichtsorganen und den Zentralbanken soll vor dem Hintergrund der stark verflochtenen
Finanzmarkte in Zukunft grosseres Gewicht beigemessen werden. Dabei ist auf internationaler
und nationaler Ebene zu untersuchen, in welcher Form die Erkenntnisse aus der vertieften
Risikoanalyse in Zukunft in Handlungen zur Reduktion von {ibermissigen Risiken miinden
konnen und zu {iiberlegen, wie die angestrebte Ausweitung der Aufsicht auf bisher nicht
regulierte Bereiche umzusetzen ist. Entsprechende Diskussionen sind insbesondere betreffend
Rating-Agenturen im Gang. Geldmarktfonds, welche bankdhnliche Geschéfte anbieten,
konnten der prudentiellen Aufsicht unterstellt werden und den Zugang zu
Zentralbankenfazilitdten erhalten. Auch die Systemrisiken anderer Institutionen (z.B. Hedge
Fonds und Private-Equity-Gesellschaften) konnten in geeigneter Weise durch eine nationale
Aufsichtsbehorde erfasst werden.

Die Forderung, die Eigenmittelbasis von Banken zu stérken, verleiht der Umsetzung von Basel
IT weiterhin eine hohe Prioritit. Es wird hierbei eine Abschwichung der prozyklischen
Komponenten bei der Kapitalberechnung angestrebt. Weiter soll erreicht werden, dass die
Qualitdt und die Effektivitdt des Liquidititsmanagements der Finanzinstitute entlang neuer
Erkenntnisse angepasst wird. Auch hier wird der Fokus vermehrt auf das gesamte Finanzsystem
erweitert werden miissen. In der gegenwirtigen Krise haben sich Schwachstellen im
Interbankenmarkt und im Anleihenmarkt fiir Banken deutlich bemerkbar gemacht.
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Handlungsbedarf wurde auch bei den Kompensationsstrukturen und dem Risikomanagement
der beaufsichtigen Institute erkannt. Diese sollten so ausgestaltet sein, dass die Ubernahme von
tibermidssigen Risiken verhindert und die langfristigen Interessen der Aktionére
wahrgenommen werden.

International werden zudem Anpassungen bei den Rechnungslegungsvorschriften gepriift.
Durch eine umfassendere Offenlegungspflicht und verbesserte Konsolidierungsregeln fiir
ausserbilanzielle Vehikel soll grossere Transparenz erreicht werden. Realistischere Richtlinien
zur Behandlung wenig liquider Instrumente miissen erarbeitet werden, und die Bildung von
angemessenen Riickstellungen fiir erwartete Kreditausfille ist anzustreben. Als direkte
Konsequenz aus den Erfahrungen der letzten zwei Jahre sollen die Standards der
Ratingagenturen {iiberarbeitet und die Entwicklung von bdrsengehandelten Credit Default
Swaps (CDS) und elektronischen Plattformen fiir CDS-Kontrakte geférdert werden.

Im Folgenden werden die Schwerpunkte der verschiedenen Regulierungsinitiativen mit
Bedeutung fiir den Schweizer Finanzsektor dargestellt:

e Starkung der Kapitalbasis. Der Basler Ausschuss diskutiert derzeit iiber Anpassungen der
Eigenkapitalanforderungen, welche den Aufbau von Kapitalpuffern bewirken sollen. Als
Ergdnzung — nicht als Ersatz — der risikogewichteten Anforderungen soll eine Leverage
Ratio, also ein nicht-risikobasiertes Mass fiir das Eigenkapital, eingefiihrt werden. Eine
Leverage Ratio gilt in den USA und Kanada sowie nunmehr auch fiir die Schweizer
Grossbanken. Die zustindige Arbeitsgruppe schligt eine relativ enge Definition fiir das
Eigenkapital vor. Im Gegensatz dazu soll die Bilanzsumme basierend auf
Rechnungslegungszahlen unter Einbezug von Ausserbilanzgeschiften und Verbriefungen
gemessen werden. Dies zielt auf einen strengeren Regulierungsrahmen ab, als jener,
welcher zur Zeit fiir die Schweizer Grossbanken Anwendung findet. Entscheidend wird
jedoch die Kalibrierung der Ratio selbst sein. Im Versicherungsbereich beschiftigen sich
die Arbeiten der IAIS zur Solvenzsicherung kiinftig vermehrt mit den Herausforderungen,
die sich aus Gruppenstrukturen ergeben.

e Verbesserung des Liquiditditsmanagements. Die Fehleinschiatzung von Liquiditétsrisiken
erwies sich als einer der wesentlichen, im Verlauf der Krise deutlich gewordenen Méngel
im Risikomanagement der Banken. Der Basler Ausschuss arbeitet intensiv an Richtlinien
fiir das Liquidititsmanagement. Verschiedene nationale Behorden planen Massnahmen
insbesondere auf der Grundlage von ehrgeizigen Stresstests. Ziel dabei ist es, dass Entitdten
kurzfristig auf lokaler Ebene iiber geniigend Liquiditit verfiigen miissen, wenn
beispielsweise eine auslidndische Muttergesellschaft in Schwierigkeiten gerit.

e Ausrichtung der Vergutungssysteme auf langfristige Unternehmensziele. Verschiedene
internationale Empfehlungen (G20, FSF, EU, OECD) zielen darauf ab, die bestehenden
Entlohnungssysteme zur reformieren, welche teilweise zur Krise beigetragen haben. So
entwickelte namentlich eine Arbeitsgruppe des FSF entsprechende Prinzipien.

e Starkung des Einlegerschutzes. Einzelne Krisenfille, wie namentlich Bank Kaupthing in
Island oder Northern Rock in Grossbritannien, verdeutlichten die Bedeutung eines
wirksamen und glaubwiirdigen Einlegerschutzsystems zum Schutz der Kleinanleger und zur
Erhaltung des Vertrauens in das Finanzsystem. Sie fiihrten in verschiedenen Landern (auch
in der Schweiz) zu einer Erhohung der versicherten Summe pro Einleger wie auch der
gesamten Systemkapazitit. Auf internationaler Ebene erarbeitete eine Untergruppe der
gemeinsam von der FINMA und der amerikanischen FDIC geleiteten Arbeitsgruppe des
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Basler Ausschusses Kernprinzipien fiir wirksame Einlagensicherungssysteme (Core
Principles for Effective Deposit Insurance Systems).

Grenzliberschreitender Informationsaustausch unter Aufsichtsbehérden. Die bereits vor der
Krise lancierten Initiativen zur Verbesserung des Informationsaustausches werden mit
hoher Prioritit weitergefiihrt. Zu erwihnen sind namentlich die multilateralen Memoranda
of Understanding der IOSCO und TAIS. Der Druck auf Linder, welche die internationalen
Vorgaben fiir einen Informationsaustausch unter Behorden nicht erfiillten, wird verstérkt.

Intensivierung der grenziberschreitenden Zusammenarbeit unter Aufsichtsbehdrden. Die
globale Titigkeit der Finanzinstitute erfordert eine enge Zusammenarbeit unter
Aufsichtsbehorden. Das FSF forderte daher fiir die grossten global titigen Finanzinstitute
die FEinrichtung von Aufsichtskollegien, in denen die wichtigsten Heimat- und
Gastlandaufseher vertreten sind. Im Rahmen dieser Aufsichtskollegien sollen die
Koordination und der Informationsaustausch im Rahmen der laufenden Aufsicht
intensiviert werden. Die Vorgidngerbehorden der FINMA hatten Aufsichtskollegien bereits
fiir die in der Schweiz ansdssigen, global titigen Institute (UBS, CS, Swiss Re, ZFS)
geschaffen. Diese haben sich bewihrt und werden von der FINMA weitergefiihrt. Die IAIS
befasst sich ebenfalls aktiv mit der Thematik der Aufsichtskollegien.

Internationales Krisenmanagement. Im Zuge der Krise sahen sich Notenbanken,
Aufsichtsbehorden und Regierungen gezwungen, schnell Rettungsmassnahmen zu
ergreifen, um eine weitere Eskalation der Krise zu verhindern. Alle Rettungsmassnahmen
wurden auf nationaler Ebene getroffen und waren kaum unter einander koordiniert. Die
nationalen Befugnisse zur Krisenbewiltigung erwiesen sich als unzureichend. Eine
Arbeitsgruppe des Basler Ausschusses, welche die FINMA gemeinsam mit der FDIC leitet,
erarbeitet Empfehlungen zur Verbesserung von Krisenbewiltigungsmassnahmen auf
nationaler Ebene und deren Koordination auf internationaler Ebene. Mit dhnlichen Themen
beschéftigen sich innerhalb der IAIS in erster Linie das Executive Committee sowie die
Financial Stability Task Force.

Verstarkung der makroprudenziellen Aufsicht. Die Krise zeigte die Notwendigkeit auf, die
mikroprudenzielle Aufsicht iiber einzelne Institute mit einer makroprudenziellen Aufsicht
iiber die Systemstabilitit zu erginzen. Auf globaler Ebene soll diese Rolle vom IWF in
Zusammenarbeit mit dem FSB wahrgenommen werden.

Ausweitung des Umfangs der Regulierung. Weltweit werden Initiativen zur Ausweitung der
Regulierung auf bisher nicht regulierte Marktteilnehmer ergriffen. Diese umfassen die
Einfilhrung eines Aufsichtsregimes fiir Ratingagenturen (EU) sowie die Ausweitung der
Regulierung auf die oftmals zum «Schattenbankensektor» gezdhlten Markteilnehmer, wie
Hedge Fonds, Private Equity, Conduits, etc. (IOSCO, EU, USA).

Milderung der prozyklischen Wirkungen der Regulierung®®. Der Basler Ausschuss sowie
die Aufsichtsbehorden auf nationaler Ebene arbeiten an Korrekturen des Basel II-
Regelwerkes mit dem Ziel, die prozyklischen Tendenzen der Regulierung zu ddmpfen.
Insbesondere  sollen  Positionen im  Handelsbuch der Banken  hdheren
Eigenmittelanforderungen unterliegen.

Starkung der Marktinfrastrukturen. Eine weitere von verschiedenen Initiativen (G20, FSF,
CRMPG I1I) gestiitzte Entwicklung ist die Schaffung von zentralen Gegenparteien (Central

*2 Die Prinzipien wurden im Mérz 2009 zu einer Konsultation veroffentlicht.

3 Die bisherige Regulierung lief Gefahr, dass unter guten Marktbedingungen im Finanzsektor Positionen
eingegangen werden, welche unter adversen Marktbedingungen zu Abschreibungen fiihren und eine Stirkung der
Kapitalbasis notwendig machen, welche die Schwierigkeiten des Finanzsektors wiederum zusétzlich erhdhen.
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Counterparty, CCP) fiir Kreditderivate. In den USA hat bereits eine entsprechende
Plattform das Clearing von CDS-Kontrakten aufgenommen. In Europa will die Eurex das
CDS-Clearing im zweiten Quartal aufnehmen.

e Rechnungslegung. Angestrebt ist eine Verbesserung der auf Fair Value beruhenden
Rechnungslegung und mittelfristig eine Vereinheitlichung der Rechnungslegungsstandards.

e Verbesserung der Marktintegritat. IOSCO erarbeitet u.a. Prinzipien, welche einheitliche
Berichterstattungs- und Kontrollpflichten fiir Leerverkdufe vorsehen. Nationale Behdrden
hatten verschiedene Regulierungen erlassen — soweit diese nicht schon bereits bestanden®* —
um einer destabilisierenden Wirkung von Leerverkdufen entgegenzuwirken.

e Verbesserung der Transparenz. Unsicherheiten iiber Ausmass und Verteilung der Risiken
im System wirkten krisenverschirfend, weshalb internationale Gremien (Basler Ausschuss,
I0SCO) an der Erweiterung der Offenlegungspflichten arbeiten.

e Koordination der Exitstrategien: (Vgl. Ziff. 4.3.6.).

4.2.  Ausblick fur die Regulierung und Aufsicht in der Schweiz

Die zahlreichen Initiativen auf internationaler Ebene werden auch zu mehr Regulierung auf
nationaler Ebene fiithren. Dies gilt umso mehr, als sich in vielen Landern der Staat zur Stiitzung
der Finanzmirkte finanziell an Finanzintermedidren beteiligte. Auf nationaler wie auf
internationaler Ebene wird der Anlass der Krise auch genutzt, um bestehende Initiativen
voranzutreiben oder neue Regulierungsinitiativen zu lancieren. Dies gilt auch fiir solche
Regulierungsziele, die zwar vorgéingig bereits bestanden, aber in keinem unmittelbaren
Zusammenhang mit der Krise stehen. So wird beispielsweise zuweilen eine Regulierung von
Hedge Fonds und Private Equity gefordert, selbst wenn diese im Allgemeinen nicht unmittelbar
als Verursacher der Krise betrachtet werden konnen. Weitere Beispiele sind Initiativen zur
Verstarkung der Zusammenarbeit in Steuersachen. Dabei gilt es, sachlich fundierte Vorlagen zu
unterbreiten und im Rahmen der Umsetzung darauf zu achten, dass die Wettbewerbsfahigkeit
und Innovationsfahigkeit des Finanzplatzes nicht unnétig beeintrachtigt wird. Die Erfahrungen
der Krise =zeigten deutlich die Grenzen der internationalen Zusammenarbeit und
Regulierungskoordination auf. Internationale Finanzkonzerne werden global geleitet. In der
Krise neigen die zustindigen nationalen Behdrden zu inléndisch ausgerichteten oder gar
protektionistischen Massnahmen zum Schutz der nationalen Interessen. Um dem
entgegenzuwirken, konnten die Aufsichtsbehdrden noch enger als bisher international
zusammenarbeiten. Daneben entbindet es nicht, zusitzlich eigenstindige Massnahmen zu
treffen, um die Krisenresistenz des Finanzsystems zu stirken (z.B. durch Einfiihrung einer
«Leverage ratioy).

Im April 2008 verdffentlichte das Financial Stability Forum (FSF), in dem die Schweiz durch
die Nationalbank vertreten war, einen Bericht zur Stirkung der Widerstandsfahigkeit des
Marktes und der Institutionen, im Sinne einer konstruktiven Aufarbeitung der Subprime-Krise.
Der Bericht enthielt 67 Empfehlungen an die Adresse der zustindigen nationalen Behdrden
sowie weiterer Marktteilnehmer. Die damalige EBK priifte die Empfehlungen. Im Hinblick auf
entsprechenden Handlungsbedarf kristallisierten sich dabei folgende Kernpunkte heraus, die
umgehend anzugehen waren: Massnahmen zur Eigenmittelerhéhung bei den Grossbanken,
institutsspezifische  Liquiditdtsiberwachung bei  den  Grossbanken, risikogerechte
Vergilitungssysteme sowie grenziiberschreitende Zusammenarbeit und Krisenbewéltigung. Zu

** Vgl. EBK-Mitteilung vom September 2008
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diesen Kernpunkten hat die FINMA (resp. die EBK) bereits Massnahmen ergriffen oder ist
daran, die Empfehlungen einer vertieften Analyse zu unterziehen.

Auf verschiedenen Ebenen sind Abklarungen in Gang, ohne dass bereits konkrete Vorschlidge
unterbreitet wurden. Beispielsweise wird derzeit mit Blick auf die internationalen
Entwicklungen gepriift, wie nicht regulierte Marktteilnehmer einer griffigen und
risikoorientierten Uberwachung zugefiihrt werden kdnnen. Dabei ist zu entscheiden, inwiefern
die nationale Regulierung mit internationalen Initiativen abzustimmen ist, um einem
internationalen Benchmark entsprechen zu konnen, soweit dies als zweckmaissig erachtet wird.
Weiter sind Wettbewerbswirkungen der gewidhlten Aufsichtsform — wie beispielsweise einer
Unterstellung unter eine staatliche Aufsicht — zu berticksichtigen. Neben der Unterstellung sind
je nach Gegenstand andere Formen der «Aufsicht» wie zum Beispiel eine Registrierung gepaart
mit Transparenzvorschriften zu priifen.

In den nachfolgend aufgefiihrten Bereichen sind die inlédndischen Initiativen bereits weiter
fortgeschritten.

4.2.1. Eigenmittelanforderungen und Liquiditatsmanagement

Durch die enge Kooperation von EBK und Nationalbank war es gelungen, bereits im Jahr 2008
ein Konzept fiir strengere Eigenmittelvorschriften zu entwerfen. Erstes Resultat davon waren an
die beiden Grossbanken gerichtete Verfligungen der EBK vom 20.11.2008 zur Einfiihrung
einer Leverage Ratio bei gleichzeitiger Erh6hung der risikobasierten Eigenmittelzielgrossen.

Zudem wird in Bezug auf die FEigenmittelanforderungen daran gearbeitet, dass die
prozyklischen Faktoren des Basel-II-Regimes abgeschwécht werden. In Wachstumsphasen ist
ein Puffer zu etablieren, welcher in Krisenzeiten aufgezehrt werden kann.

Die Krise hat im Weiteren aufgezeigt, dass der Regulierung des Liquiditdtsmanagements ein
ebenso grosses Gewicht wie derjenigen der Eigenmittel zukommt. In einer gemeinsamen
Arbeitsgruppe zwischen Nationalbank und FINMA wird an einer Neukonzeption der
Liquiditdtsvorschriften fiir die Grossbanken gearbeitet. Unter dem neuen Regime, dessen
Einfiihrung 2010 erfolgen wird, miissen die Banken mittels Stressszenarien nachweisen, dass
sie aufgrund ihrer Geschéftsstruktur tiiber die Kapazitit verfiigen, eine ernsthafte
Liquiditatskrise durchzustehen. Zum einen miissen sich mogliche Mittelabfliisse innerhalb
eines kurzfristigen Zeithorizonts mit geniigend liquiden Aktiven kompensieren lassen, zum
andern diirfen notwendige Verkdufe und Verpfindungen von Aktiven nicht die Solvenz der
Bank beeintrichtigen. Die von den Instituten zugrunde gelegten Annahmen und Modelle
miissen von der FINMA bewilligt werden.

4.2.2. Vergutungssysteme

Massnahmen betreffend risikogerechte Vergilitungssysteme standen frith im Fokus nicht nur der
Aufsichtsbehorden, sondern auch der Offentlichkeit. Die FINMA plant, zu den risikogerechten
Vergiitungssystemen im Herbst 2009 ein Rundschreiben zu erlassen. Das Rundschreiben
beschrinkt sich nicht auf Banken, sondern wird auch auf Versicherungsunternehmen,
Fondsleitungen und Effektenhdndler anwendbar sein. Das Regulierungsvorhaben der FINMA
ist international koordiniert. Die kiinftigen Mindeststandards werden auf den Empfehlungen des
FSF basieren, diese jedoch prizisieren und in einigen Bereichen auch iiber diese Standards
hinausgehen.

Die Vergiitungspolitik wird inskiinftig keine Anreize setzen diirfen, inaddquate Risiken
einzugehen. Ein allzu risikoreiches Verhalten soll sich in der Vergiitung von Mitarbeitenden
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negativ niederschlagen. Alle Mitarbeitenden sollen den Anreiz haben, die Risiken ihres
Handelns jederzeit in ihren Entscheidungen zu beriicksichtigen.

Die FINMA verlangt, dass die Vergiitungssysteme in allen massgeblichen Bereichen einer
Unternehmung korrekt angewendet werden. Sie wird hierfiir Anforderungen an Governance-
und Kontrollprozesse stellen, welche eine umfassende und zielfiihrende Umsetzung der
Vergiitungsreglemente in der gesamten Organisation garantieren sollen. Die FINMA hat im
Rahmen des Regulierungsprozesses eine offentliche Anhérung durchgefiihrt, welche mit der
Publikation des Rundschreibenentwurfes und des dazugehdrenden Erlduterungsberichts im Juni
2009 startete, mit dem Ziel, das Rundschreiben nach Abschluss der Anhoérung und der
Auswertung allfdlliger Stellungnahmen im zweiten Halbjahr 2009 zu erlassen.

4.2.3. Rechnungslegungsvorschriften

Im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise traten die Rechnungslegungsvorschriften
vermehrt in den Fokus. Im Brennpunkt standen in erster Linie die beiden internationalen
Rechnungslegungsstandards International Financial Reporting Standards (IFRS) und US
Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP), die beide auch in der Schweiz fiir die
konsolidierte Jahresrechnung verwendet werden diirfen.

Die beiden Standardsetzer wurden aufgefordert, die genannten Standards zu {iberarbeiten und
deren Vereinheitlichung vehementer voranzutreiben — fiir die IFRS ist dies das International
Accounting Standards Board (IASB) und fiir die US GAAP das Financial Accounting
Standards Board (FASB). Dabei geht es vorab um zwei Bereiche, die durch die
Finanzmarktkrise an Bedeutung gewonnen haben: Die Bewertung von Finanzinstrumenten zum
Fair Value sowie die Konsolidierung von Zweckgesellschaften (Special Purpose Entities).

Die weiteren Entwicklungen werden durch die FINMA mitverfolgt, mit dem Ziel, dass
aufsichtsrechtlichen Anliegen Rechnung getragen wird. Es gilt dabei zu beachten, dass sich die
Rechnungslegung nicht immer im Einklang mit den aufsichtsrechtlichen Bediirfnissen
entwickeln wird, weil dabei unterschiedliche Ziele verfolgt werden. Es ist deshalb wichtig,
vornehmlich in internationaler =~ Abstimmung, entsprechende Positionen auf der
aufsichtsrechtlichen Ebene zu erarbeiten.

4.2.4. Gesamtsystem und Einzelinstitut

Die aktuelle Krise wurde durch ein unheilvolles Zusammenspiel von makrodkonomischen und
finanzmarktspezifischen Faktoren ausgelost. Die FINMA wird daher der Analyse dieser
Schnittstelle mehr Gewicht verleihen und ihren Blick gezielt auf das Gesamtsystem ausweiten.
Das heisst, dass sie nicht nur Einzelinstitute beaufsichtigen wird, sondern gesamte Sektoren
beaufsichtigen und auf ihre systemische Stabilitét hin iiberpriifen wird. Der Fokus auf das
Einzelinstitut ist um eine Sichtweise zu erweitern, die international als «makroprudentielle
Aufsichty bezeichnet wird. Damit wird die Liicke zwischen der makrodkonomischen
Einschitzung beispielsweise einer Nationalbank und dem Risikoprofil eines einzelnen Institutes
geschlossen. Hierflir soll innerhalb der FINMA die 6konomische Analysekompetenz ausgebaut
und so die Zusammenarbeit insbesondere mit der Nationalbank, mit internationalen Gremien
sowie den ausldndischen Aufsichtsbehdrden vertieft werden, so dass eine friihzeitigere
Erkennung von moglichen Risiken unterstiitzt wird.

Da die gesetzliche Grundlage — das FINMAG und das Nationalbankgesetz — gleich bleibt, wird
die bisherige Zusammenarbeit zwischen der FINMA und der SNB (vgl. Kapitel 2.4) keine
grundsitzliche Verdnderung erfahren. Der Informationsaustausch iiber systemische Risiken
muss jedoch intensiviert werden. Durch gegenseitiges Abstimmen der Erkenntnisse, deren
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kritisches Hinterfragen und Ergédnzen soll sichergestellt werden, dass die Erkennung solcher
Risiken in Zukunft moglichst frithzeitig erfolgen kann. Beide Organisationen verfiigen {iber ein
spezifisches Instrumentarium, um in geeigneter Weise beizutragen, die Verletzlichkeiten des
Gesamtsystems zu mindern.

Die Vertiefung der Fihigkeit zur Analyse von Risiken, welche iiber die einzelnen Institute
hinausgehen, soll das bisherige Instrumentarium ergédnzen und im Rahmen des
risikoorientierten Aufsichtsansatzes die Wirkung der Aufsicht steigern. Eine héaufigere
Interaktion mit den Beaufsichtigten auf allen Stufen, Vor-Ort-Priifungen und der Einbezug
externer Daten sowie ausserordentlicher Entwicklungen, welche sich nachteilig auf scheinbar
erfolgreiche Geschéftsmodelle auswirken konnen, werden ebenfalls Teile eines erweiterten
Instrumentariums sein. Die FINMA wird zudem — im Rahmen ihrer Aufsichtstitigkeit —
vermehrt Stresstests durchfiihren lassen.

4.2.5. Einlegerschutz

Nach der dringlichen Gesetzesrevision, welche am 20. Dezember 2008 in Kraft getreten und bis
am 31. Dezember 2010 befristet ist, wird die Diskussion iiber zusitzliche Massnahmen weiter
geflihrt. Die Finanzierung der Einlagensicherung erfolgt derzeit nachschiissig, das heisst, dass
sie erst im Fall der Insolvenz eines Instituts bereitgestellt wird. Dem daraus entstehenden
Vorteil von geringen Kosten stehen Nachteile gegeniiber: Beispielsweise sind die Mittel nicht
sofort verfligbar und die nachschiissige Beitragspflicht der Banken wirkt prozyklisch. Das
Einlegerschutzsystem ist zudem nicht in der Lage, die Einlagen bei den grosseren Banken
vollumfanglich zu sichern. Die Systemobergrenze kann nicht beliebig erhoht werden, da sonst
bei der Rettung einer angeschlagenen Bank die anderen Banken ebenfalls in Schwierigkeiten
geraten wiirden. Schliesslich funktioniert das heutige System risikounabhidngig, was falsche
Anreize schafft, insbesondere in Bezug auf die Risikofreudigkeit von Banken und Kunden. Auf
der anderen Seite ist auch darauf zu achten, dass die Geschéftstitigkeit der Banken nicht durch
iiberméssige Auflagen beeintrichtigt wird.

Im Auftrag des Eidg. Finanzdepartements hat daher eine aus Vertretern der EFV, der FINMA
und der SNB zusammengesetzte Arbeitsgruppe eine grundsitzliche Uberpriifung des
Einlegerschutzes vorgenommen und Verbesserungsvorschlige erarbeitet. In diesem Rahmen
hat sie auch gepriift, welche der dringlichen Anderungen von 2008 ins Dauerrecht zu
iberfithren sind. Die Resultate der Arbeitsgruppe werden die Grundlage fiir die Vorlage bilden,
iiber die der Bundesrat im Herbst 2009 die Vernehmlassung erdffnen diirfte. Die Vorschlige
der Arbeitsgruppe bezwecken in der Hauptsache die Behebung der Mingel des geltenden
Systems. Das neue Konzept baut auf dem bestehenden System auf und ersetzt es iiber eine
langere Zeitspanne, so dass kein untragbarer Finanzierungsschock auftreten sollte.

4.3. Internationaler Standortwettbewerb

4.3.1. Starken der Schweiz im internationalen Wettbewerb

Steuerliche, regulatorische oder allgemeine volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen sind fiir
den Finanzsektor von Bedeutung. Der Staat kann diese Rahmenbedingungen teilweise durch
Gesetzgebung, teilweise durch lidngerfristig orientierte Finanzmarktpolitik beeinflussen. Von
besonderer Bedeutung sind die Finanzmarktaufsicht und -regulierung sowie die Ausgestaltung
der Besteuerung. Die gegenwiértige Finanz- und Wirtschaftskrise fithrt zu Umwélzungen, deren
Konsequenzen fiir den internationalen Standortwettbewerb im heutigen Zeitpunkt nur schwer
abschétzbar sind.
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Mit der Publikation «Leitlinien fiir die Finanzplatzpolitik», im August 2003, formulierte das
EFD erstmals eine aktiv ausgerichtete, umfassende Politik zum Finanzplatz Schweiz. Als Ziele
wurden dabei die internationale Wettbewerbsfahigkeit, die  Sicherstellung der
Funktionsféhigkeit, Effizienz und Stabilitit sowie die Wahrung der Integritit des Finanzplatzes
formuliert. Um die Finanzmarktregulierung mit Blick auf die internationale
Wettbewerbsfahigkeit moglichst wirksam zu gestalten, gab das EFD im Herbst 2005 die
«Richtlinien fiir Finanzmarktregulierung»” heraus. Diese dienen nach wie vor als Leitfaden fiir
eine optimale Ausgestaltung der Finanzmarktregulierung.

Die derzeit schwierigen Umstinde fithren zu einer Verschiarfung des internationalen
Wettbewerbs zwischen den Finanzzentren. Der Finanzplatz Schweiz wird durch politische und
regulatorische Entwicklungen herausgefordert. Die Ubernahme der OECD-Richtlinien
betreffend Amts- und Rechtshilfe im Steuerbereich erfordert eine Anpassung bestehender
Geschiftsmodelle im Vermogensverwaltungsgeschift. Die Resultate der Diskussion mit der EU
betreffend Besteuerung von Holding-, Verwaltungs- und gemischten Gesellschaften®® stehen
noch aus. Zudem wird der Regulierungsprozess immer stirker von den internationalen
Entwicklungen beeinflusst, was den nationalen Gestaltungsraum einschridnkt. Neben einer
allgemeinen und weltweiten Redimensionierung des Finanzsektors konnte die aktuelle
Finanzkrise die relative Wettbewerbsposition der verschiedenen Finanzzentren massgeblich
verdndern. Fiir die Schweiz als globaler Finanzplatz ergeben sich daraus aber sowohl Risiken
als auch Chancen.

Die Kompetenz, die internationale Verflechtung und ein nach wie vor giinstiges regulatorisches
Umfeld im Bereich der Vermogensverwaltung stellen auch kiinftig einen Standortvorteil des
hiesigen Finanzplatzes dar. Angesichts einer tendenziellen Verschirfung des regulatorischen
Umfelds kann dies fiir die Schweiz zweierlei bedeuten: Einerseits konnte der Finanzplatz im
Anschluss an solche Bemiihungen mehr als andere unter Druck kommen, um internationalen
Normen zu entsprechen. Dies kann zu relativen Nachteilen gegeniiber anderen Finanzplitzen
filhren, deren Regierungen sich solchem Druck entziehen kdnnen. Der damit verbundene
Verlust von Wettbewerbsvorteilen konnte zu einer Schwiachung bei der Vermogensverwaltung
fiihren. Andererseits kann sich der Schweizer Finanzplatz in einem veridnderten regulatorischen
Umfeld auch profilieren. Die Schweiz setzt ihre Bemiihungen fiir eine Kooperation mit
internationalen Gremien und die Ubernahme neuer Regulierung fort. Dabei gilt es, den
verbleibenden Handlungsspielraum zu nutzen und die relativen Wettbewerbsvorteile der
Schweiz zu stirken. Dies setzt allerdings voraus, dass die langfristige Stabilitit des
Finanzsystems gestirkt wird.

Der Schweiz kommt zugute, dass sie liber vorteilhafte allgemeine Rahmenbedingungen verfiigt,
wozu auch ein hochstehendes Ausbildungsniveau und entsprechend attraktives Humankapital
gehort. Dies diirfte insbesondere durch technisch und wirtschaftlich orientierte Hochschulen,
welche die Innovation fordern, aber auch beispielsweise durch die Sprachenvielfalt begiinstigt
werden. Auch fiir den Finanzplatz ergeben sich daraus Standortvorteile, weil dadurch direkt auf
gut ausgebildete Fachkrifte zuriickgegriffen werden kann. Zudem bietet die mit der EU
vereinbarte Personenfreiziigigkeit ein zusitzliches Potenzial fiir die Rekrutierung von
qualifizierten Arbeitskréiften, was die Attraktivitit des Standorts Schweiz ganz allgemein
erhoht.

»Beide Publikationen sind ersichtlich unter: http://www.efd.admin.ch/dokumentation/grundlagenpapiere
*® Die differenzierte Besteuerung einzelner Gesellschaftsformen erfolgt grundsitzlich durch die Kantone.
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Die Schweiz verfiigt {iber eine generell ausgezeichnete Infrastruktur, insbesondere im
Verkehrsbereich. FEine gute internationale Erreichbarkeit trigt zu einer hohen
Wettbewerbsfihigkeit bei. Von wachsender Bedeutung wird sicherlich in den kommenden
Jahren eine leistungsfdhige Kommunikationsinfrastruktur (Glasfasernetze) sein.

Die Eingriffe des Staates in die Finanzmérkte nahmen im Vergleich zu anderen OECD-Staaten
ein geringeres Ausmass an. Eine langfristig tragbare Finanz- und Haushaltspolitik, eine stabile
Wihrung sowie allgemein stabile politische Verhiltnisse stirken die Position des Finanzplatzes
Schweiz ebenfalls. Alle diese Faktoren tragen dazu bei, dass die Schweiz rasch wieder eine
vorteilhafte Wettbewerbsposition erlangen kann, wenn sich das konjunkturelle Umfeld
verbessert. Dies setzt allerdings voraus, dass die Lehren aus der aktuellen Finanzkrise gezogen
werden.

4.3.2. Marktzutritt

Die schweizerischen Anbieter von Finanzdienstleistungen sind auf offene Mirkte im Ausland
angewiesen. Protektionistische Tendenzen, insbesondere im Finanzsektor, konnten eine
zunehmende Abschottung in einzelnen Mérkten herbeifiihren.

Die Finanzkrise hat zu einer Beeintrichtigung der grenziiberschreitenden Kapitalstrome
geflihrt. Einerseits reduzieren verschiedene Banken ihre Risikopositionen in ausldndischen
Engagements im Rahmen der Risikobereinigung ihrer Bilanzen. Andererseits sind verschiedene
Staaten zurzeit bestrebt, Finanzmarktregulierungen zu verschirfen. Oftmals diirfte dies unter
anderem zu einer Beschriankung der grenziiberschreitenden Dienstleistungen fithren. Neben
einer Stabilisierung des Finanzsystems dienen Regulierungsbestrebungen bisweilen auch dazu,
Steuersubstrat moglichst im Inland zu halten. Dabei wird teilweise auf Massnahmen
zuriickgegriffen, welche auslidndischen Instituten den Zugang zu Binnenmirkten verwehren.
Die gegenwirtigen Unsicherheiten betreffend zukiinftige Regulation erhohen die Kosten und
Risiken von grenziiberschreitenden Transaktionen zusétzlich.

Bereits vor der Finanzkrise waren Schweizer Finanzdienstleister mit Hindernissen beim
Marktzutritt konfrontiert. Diese haben in jlingster Zeit tendenziell zugenommen. Die zurzeit
giiltigen Handelsliberalisierungen im Rahmen der Welhantelsorganisation (WTO) gewihren
keine liickenlose Markt6ffnung mit wichtigen Handelspartnern wie zum Beispiel der EU. Es
gibt kein Abkommen zwischen der Schweiz und der EU, das eine ungehinderte
grenziiberschreitende Erbringung von Finanzdienstleistungen im  gemeinschaftlichen
Binnenmarkt oder eine vollstindige, liber das Versicherungsabkommen aus dem Jahre 1989
hinausgehende Niederlassungsfreiheit ermodglichen wiirde. Im nicht-harmonisierten Bereich
steht es den EU-Mitgliedern zudem frei, eigene Hiirden gegeniiber Drittstaaten wie der Schweiz
zu errichten.

Bisher wurden in der Schweiz gegeniiber der EU gewisse Marktzutrittshindernisse im Bereich
der Finanzmirkte in Kauf genommen, zugunsten einer weitgehenden Regulierungsautonomie,
welche die Wettbewerbstdhigkeit des Finanzsektors stdrkte. Angesichts der gegenwiértigen
Regulierungsbestrebungen und der Gefahr zusétzlicher Marktzutrittshindernisse sollte die Frage
des Marktzutritts im Verhéltnis zur EU im Bereich der Finanzdienstleistungen erneut gepriift
werden.

Eine allfillige Einschrinkung des Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs unter Landern der
OECD sowie aufstrebender Mérkte wiirde den bisherigen Bestrebungen zuwider laufen und
wire mit volkswirtschaftlichen Kosten — nicht nur in der Schweiz — verbunden. Die Schweiz ist
als global vernetzte Wirtschaft dem Risiko des Protektionismus besonders ausgesetzt und tritt
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dem entgegen, indem je nach Sektor oder Land (bzw. Wirtschaftsraum) die Beseitigung
spezifischer Marktzutrittshindernisse angestrebt wird. Im Rahmen ihrer bilateralen und
multilateralen Aussenwirtschaftspolitik (u.a. WTO) setzt sich die Schweiz gegen
Diskriminierungen von Marktteilnehmern ein.

4.3.3. Steuerliche Rahmenbedingungen

Ein attraktives steuerliches Umfeld fiir Unternehmen ist eine zentrale Voraussetzung zur
Sicherung von Wachstum und Beschiftigung. Eine bisweilen als Schwiche bezeichnete
Eigenschaft des Schweizer Finanzsystems ist die Stempelabgabe. Durch die Besteuerung
einzelner Finanztransaktionen kann die Emission und der Handel von Finanzprodukten
beeintrachtigt werden. Eine Finanzplatzstrategie hat dem Aspekt der Besteuerung Rechnung zu
tragen und muss verhindern, dass die Bedingungen weniger attraktiv ausfallen als in
konkurrierenden Finanzplétzen.

Mit dem Ziel, die Position der Schweiz im internationalen Steuerwettbewerb zu stiarken, hat der
Bundesrat eine weitere Unternehmenssteuerreform (USTR III) in Angriff genommen. Die
Arbeiten dazu laufen und eine Vernehmlassungsvorlage ist fiir den Herbst 2009 vorgesehen.
Aufgrund von Steuerreformen in zahlreichen anderen Staaten lduft die Schweiz Gefahr, an
Boden zu verlieren. Die Analysen der Arbeitsgruppe, welche der Stossrichtung der USTR 111
zugrunde liegen, zeigen, dass die Schweiz im Bereich der Besteuerung von
Unternehmensgewinnen nach wie vor konkurrenzfahig ist. Hingegen haben andere Steuern, wie
namentlich die Emissionsabgabe, nachteilige Wachstumseffekte. Daher sollen im Rahmen der
USTR III die Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigen- und Fremdkapital, die Befreiung
konzerninterner Transaktionen von der Verrechnungs- und Stempelsteuer sowie die optionale
Abschaffung der kantonalen Kapitalsteuer im Steuerharmonisierungsgesetz vorgeschlagen
werden. Daneben sollen auch Anpassungen bei den kantonalen Steuerstatus erfolgen (Holding-,
Verwaltungs- und gemischte Gesellschaften), mit dem Ziel einer Gleichbehandlung von in- und
auslidndischen Ertrdgen. Diese Massnahmen stirken auch den Steuerstandort Schweiz und
dienen zudem seiner internationalen Anerkennung. Mit den vorgesehenen Anpassungen
beziiglich Steuerstatus trdgt der Bundesrat auch gewissen Anliegen der EU Rechnung, welche
diese im Rahmen der Steuerkontroverse vorgebracht hat.

4.3.4. Amts- und Rechtshilfe

Die im Zuge der Finanzkrise lancierten Rettungs- und Konjunkturprogramme vergrdssern in
vielen Lindern die bereits bestehende Staatsverschuldung zusatzlich. Damit geht die politische
Forderung weiterer Mittelbeschaffung, insbesondere diejenige nach einer mdglichst
liickenlosen Besteuerung der Einkiinfte aus Vermogen der jeweiligen Staatsbiirger, einher.
Dadurch hat namentlich die internationale Zusammenarbeit im Steuerbereich weiter an
Bedeutung gewonnen. Vor diesem Hintergrund hat der Bundesrat beschlossen, bei der
internationalen Amtshilfe in Steuersachen den Standard von Art. 26 des OECD-
Musterabkommens zu iibernehmen und den Vorbehalt zu dieser Bestimmung zuriickzuziehen.

Diese vom Bundesrat beschlossene Amtshilfepolitik im Steuerbereich soll {iber die Revision
beziehungsweise den Abschluss von Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) umgesetzt werden.
Dieser Prozess ist seit Ende April 2009 im Gange und soll ziigig vorangetrieben werden.?’ Die

?7 Fiir die kiinftige Amtshilfepolitik hat der Bundesrat folgende Eckwerte festgelegt:
- Beschriankung auf den Informationsaustausch auf Anfrage (kein automatischer Informationsaustausch);
- Keine Zulassung von «Fishing expeditionsy;
- Beschriankung auf die unter das Abkommen fallenden Steuern;
- Riickwirkungsverbot;
- Subsidiaritit und Reziprozitit der Amtshilfe.
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Verhandlungen mit den einzelnen Staaten werden grundsitzlich nach folgenden Prioritdten
aufgenommen:

1. OECD-Staaten

2. sonstige Staaten, mit denen Gegenforderungen in anderen fiir die schweizerische
Wirtschaft bedeutsamen Abkommensbereichen eingehandelt werden kénnen®® oder mit
denen Aussichten auf einen raschen Verhandlungsabschluss bestehen.

In diesem Zusammenhang ist auch der Beschluss des Bundesrates im Bereich der
Zinsbesteuerung zu erwihnen, wonach er auch nach seinem Entscheid zur Ubernahme des
OECD-Standards bei der  Amtshilfe im Steuerbereich am  bilateralen
Zinsbesteuerungsabkommen festhalten wird. Denn der in diesem Abkommen vereinbarte
Steuerriickbehalt kann durch eine Amtshilfe auf Anfrage nach OECD-Standard nicht ersetzt
werden: Die Amtshilfe auf Anfrage ist gemédss OECD-Standard ein taugliches Instrument fiir
die Bekdmpfung der Steuerhinterziehung von Erwerbseinkommen und
Unternehmensgewinnen. Fiir die Sicherstellung der Besteuerung von Kapitaleinkiinften,
insbesondere Zinsen — man spricht hier im Falle der Steuerhinterziehung auch von der so
genannten Zweittat — ist indessen eine Massnahme wie ein Steuerriickbehalt zweckméssiger.
Bereits Ende 2008 wurde der EU die grundsétzliche Bereitschaft flir technische Diskussionen
zur Anpassung des Zinsbesteuerungskommens mitgeteilt. Diese Bereitschaft besteht auch
weiterhin. Dazu kommt nun, dass die Bereitschaft der Schweiz zur Ubernahme des OECD-
Standards bei der Amtshilfe eine neue Ausgangslage geschaffen hat, die bei einer Anpassung
des Zinsbesteuerungsabkommens zu beriicksichtigen ist. Nicht zur Diskussion steht fiir den
Bundesrat hingegen der automatische Informationsaustausch.

4.3.5. Finanzmarktinfrastruktur

Die Finanzmarktinfrastruktur besteht vorab aus Handelsplattformen (Bdrsen), inklusive
Clearing und Settlement, zentralen Zahlungsabwicklungssystemen (z.B. Swift, oder SEPA*)
sowie der Verfiigbarkeit von Daten- und Kommunikationsnetzen. Beziiglich
Kommunikationsnetzen verfligt London beispielsweise iiber eine gezielte Strategie.

Die Finanzmarktinfrastruktur befindet sich zu einem grossen Teil im Besitz von privaten
Marktteilnehmern. Dabei spielen die beiden Grossbanken als Eigentiimer von Datennetzen oder
auch Liegenschaften eine zentrale Rolle.

In der Schweiz wurden Bdrsenhandel und -abwicklung zu einer vertikalen Organisation
zusammengeschlossen: Anfang 2008 entstand die SIX Group aus dem Zusammenschluss der
SWX Group (Borse), SIS Group (Wertschriftendienstleistungen) und Telekurs Group
(Finanzinformation). Das Infrastrukturunternehmen erbringt Dienstleistungen fiir nationale und
internationale Teilnehmer des Schweizer Finanzplatzes im Bereich des Wertschriftenhandels,
der Wertschriftendienstleistungen, des Finanzinformationsgeschifts und des Zahlungsverkehrs.
Das Unternehmen befindet sich im Eigentum von rund 160 in- und auslidndischen Aktionéren,
die auch Nutzer der Infrastruktur sind. Anfang 2008 wurde auch der Handel der Virt-x

- Wahrung des Rechtsschutzes der betroffenen Personen.

% Im Rahmen der einzelnen DBA-Verhandlungen sollen linderspezifische Gegenforderungen eingebracht werden.
Es geht darum, dasjenige Verbesserungspotential in den einzelnen DBA auszuschopfen, welches der Schweiz
aufgrund der bisherigen eingeschrinkten Amtshilfe verwehrt blieb.

¥ SEPA (Single Euro Payments Area, SEPA), der einheitliche Euro-Zahlungsraum soll bis 2010 geschaffen
werden. Initiant von SEPA ist ein Zusammenschluss von Banken und Bankenverbidnden aus ganz Europa
einschliesslich der Schweiz. Seit dem 28. Januar 2008 konnen europaweit vollautomatische und standardisierte
SEPA-Uberweisungen abgewickelt werden, womit der elektronische Zahlungsverkehr im Euro-Raum vereinfacht
wurde.
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(Handelsplattform fiir Schweizer Blue Chips) in die SWX Europe integriert und damit von
London in die Schweiz repatriiert.

In einem Dialog mit der SIX-Gruppe sollen Herausforderungen im Bereich der
Finanzmarktinfrastruktur und der sich daraus ableitende Handlungsbedarf fiir zukiinftige
Massnahmen festgestellt werden. Anderungen in der Finanzmarktregulierung kénnen die
Relevanz der Infrastruktur sowohl erhdhen als auch reduzieren. Wenn beispielsweise die
Kriterien fiir die Borsenaufsicht in verschiedenen Staaten verschieden sind, spielt die
verfligbare Infrastruktur innerhalb eines Staates eine grossere Rolle als wenn die
Borsenaufsicht harmonisiert wird.

4.3.6. Wettbewerbsverzerrungen und Exitstrategien

Zur Bekdmpfung der Krise intervenierten die Staaten auf verschiedene Art und griffen in das
Marktgeschehen ein. So wurden z.B. Bankbilanzen bereinigt, indem illiquide Aktiven auf
staatliche Zweckgesellschaften iibertragen wurden. Verschiedene Staaten beteiligten sich am
Eigenkapital von in Schwierigkeiten geratenen Banken, um deren Kapitalbasis zu stirken.
Zudem wurden staatliche Garantien fiir Bankanleihen oder fiir Kredite an Unternehmen anderer
Sektoren gewidhrt. Um die Wirtschaft grossziigig mit Liquiditit zu versorgen und die
Risikoprdmien auf langfristigen Anleihen zu senken, griffen Zentralbanken nach Ausschopfung
des klassischen Instrumentariums zu innovativen Massnahmen wie z.B. dem Erwerb von
Obligationen privater Schuldner.

Diese staatlichen Massnahmen fiihren zu Wettbewerbsverzerrungen verschiedener Auspragung
und zwar zwischen den inldndischen aber auch zwischen in- und ausldandischen Konkurrenten.
Erstens werden dadurch Unternehmen benachteiligt, welche nicht in den Genuss von Garantien
kommen, sei es weil sie in anderen Lindern anséssig sind oder weil sie keine staatliche
Unterstiitzung beansprucht haben. Die Anleihen der Schweizer Banken beispielsweise kamen
bislang nicht in den Genuss von Garantien. Zweitens kann die staatliche Intervention dazu
fiihren, politische Ziele mittels Einflussnahme auf die Geschéftspolitik einzelner Unternehmen
zu verfolgen. Beispielsweise konnte verlangt werden, im Gegenzug zu einer Staatsgarantie die
Kriterien fiir eine Kreditvergabe an Industriebetriebe zu lockern. Damit entsteht die Gefahr
einer Fehlallokation von Kapital indem die Mittel an Unternehmen gewéhrt wiirden, die grosse
Arbeitgeber oder nationale Symbole darstellen, langfristig aber wenig Uberlebenschancen
haben. Eine vorsichtige Kreditvergabe ist jedoch auch Bestandteil einer
verantwortungsbewussten Geschaftsfiihrung.

Staatliche Garantien — und teilweise auch Massnahmen zur Erhaltung der Liquiditdt — konnen
auch zu Verzerrungen bei der Einschitzung der Risiken flihren, indem die Preise fiir betroffene
Kredite kiinstlich tief gehalten werden. Diese Preise beziehungsweise Zinsen spiegeln damit
nicht unbedingt das Risiko eines emittierenden Instituts wider, sondern dasjenige des
garantierenden Staates. Mit diesen Staatsinterventionen ist auch die Problematik des «Moral
hazard» verbunden: Die Schaffung von impliziten Staatsgarantien kann bei betroffenen
Unternehmen die Bereitschaft zu einem verantwortungsbewussten Handeln schmélern.

Ein spezifisches Problem stellt die Beendigung des staatlichen Engagements dar, wenn die
Krise iiberwunden sein wird. Wie die Exitstrategie gestaltet werden soll, ist unter anderem
abhéngig von der Art der Staatsintervention. Um bei der Durchfiihrung der Exitstrategien keine
zusitzlichen Verzerrungen zu schaffen, bedarf es einer Koordination auf internationaler Ebene.
Die Zentralbanken sind insbesondere mit der Aufgabe des rechtzeitigen Abbaus der grossziigig
bemessenen Liquiditit konfrontiert. Hierbei geht es darum, Inflation zu vermeiden, ohne den
erwarteten Konjunkturaufschwung abzubremsen. Dabei sind auch die mdglichen
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Auswirkungen auf den Wechselkurs zu beriicksichtigen. Auch der Ausstieg der 6ffentlichen
Hand aus dem Finanzsektor stellt die Staaten vor ein Koordinationsproblem, da eine einseitige
Aufgabe der staatlichen Unterstiitzung zu Wettbewerbsnachteilen der Finanzakteure dieses
Landes fiihren kann. Aus diesem Grund hat die Schweiz den IWF aufgefordert, Strategien fiir
einen mittelfristigen, koordinierten Riickzug des oOffentlichen Engagements aus dem
Finanzsektor zu entwickeln.

Der Bund strebte seinerseits einen Ausstieg aus seiner Beteiligung an der UBS an, sobald die
Umstinde dies nahe ermoglichten. Im August 2009 hat der Bund sein Engagement in die
Pflichtwandelanleihe vollumfinglich zuriickgefiihrt’®. Was das Engagement der SNB zu
Gunsten der UBS betrifft, so ist die Ubertragung der illiquiden Aktiven der UBS an den
Stabilititsfonds der Nationalbank abgeschlossen. Damit bestehen keine weiteren
Verbindlichkeiten oder Zusagen der Nationalbank gegeniiber der UBS. Der Stabilitétsfonds soll
tiber einen Zeitraum von bis zu 12 Jahren durch Zinszahlungen, Amortisationen und
Aktivenverkdufe abgebaut werden. Dieser lange Zeithorizont soll eine geordnete Liquidation
der Aktiven sicherstellen, um so deren Wert zu maximieren und Riickkopplungseffekte auf die
Finanzmaérkte zu minimieren.

0'vgl. Ziff. 3.3.1.
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5.  Perspektiven: Chancen und Risiken im Finanzsektor

Im Folgenden werden wesentliche Herausforderungen und Problemfelder innerhalb des
Finanzsektors dargestellt. Im Anschluss daran werden Grundlagen zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen angesprochen und die Kriterien fiir die Erarbeitung einer Strategie
skizziert. Fiir Aussagen iiber detaillierte Wachstumsperspektiven einzelner Geschiftsfelder
fehlen dem Bund sowohl die ordnungspolitische Kompetenz als auch die nétigen Informationen
iiber Angebot und Nachfrage in einzelnen Mirkten — dies zumal auch die weitere Entwicklung
von grossen Unsicherheiten geprégt ist und nur Spekulationen mdglich sind.

5.1. Vergleich internationaler Finanzzentren

Die Finanzkrise fiihrt in allen Finanzplidtzen der Welt zu Verwerfungen. Strategien, welche vor
der Krise eingeleitet wurden, werden im Lichte der jlingsten Ereignisse revidiert. Die weitere
Entwicklung hiingt von den Anderungen der internationalen Finanzarchitektur ab, aber auch
von der jeweiligen Ausgangslage der verschiedenen Finanzzentren. Die wesentlichen
Eigenschaften der wichtigsten Finanzplitze werden im Folgenden deshalb kurz beschrieben.

5.1.1. Allgemeines

Finanzpliatze konnen in Bezug auf die Herkunft der Wertschopfung aus dem Inland- oder
Auslandgeschéft unterschieden werden. Zentren wie Tokio, Paris oder Frankfurt sind primér
binnenorientiert. New York ist sowohl das Finanzzentrum eines sehr grossen Binnenmarktes als
auch Drehscheibe fiir grenziiberschreitende Geschéfte. London ist neben der Ausrichtung auf
den britischen Binnenmarkt sehr international ausgerichtet. Finanzplitze wie Singapur oder
Hong Kong sind in erster Linie auf das Auslandgeschéft ausgerichtet, wobei insbesondere
Hong Kong auch die Funktion eines Binnenfinanzzentrums fiir das umliegende China
wahrnimmt.

Die Schweiz zeichnet sich durch einen international ausgerichteten Finanzplatz aus, in dem vor
allem spezialisierte Marktsegmente wahrgenommen werden, z.B. die Verwaltung von
Privatvermdgen, Rohstofthandel, die Ansiedlung von Finanzierungsvehikeln fiir Hedge Fonds
(Dachfonds). Der Versicherungsbereich erbringt ein umfassendes Angebot an
Finanzdienstleistungen, auch im Hinblick auf das Riickversicherungsgeschéft. Der Finanzplatz
Schweiz zeichnet sich im internationalen Vergleich auch durch eine hohe Marktkonzentration
aus. Insbesondere im Auslandgeschift wird der iiberwiegende Teil der Geschifte durch die
zwei Grossbanken abgewickelt. Die Geschéftsfelder, in denen die Schweiz aktiv ist, sind im
internationalen Wettbewerb einem stetigen Wandel unterworfen. So waren beispielsweise einst
auch der Goldhandel, Devisenhandel und der Eurobondmarkt in der Schweiz stark vertreten.
Der Rohwarenhandel oder der Standort fiir Dachfonds haben demgegeniiber in den letzten
Jahren hierzulande einen starken Aufschwung erlebt.

Die gegenwirtige Finanz- und Wirtschaftskrise fithrt in allen Finanzzentren der Welt zu
Umwiélzungen und zu Unsicherheiten iiber die weitere Entwicklung. London und New York
sind stérker als andere von den direkten Konsequenzen der Finanzkrise betroffen. In Asien und
in den binnenorientierten Finanzzentren bestehen die Konsequenzen der Krise vorab aus
fallenden Margen und daraus folgendem Druck auf eine Kostenreduktion. Die private
Vermogensverwaltung und der Versicherungsbereich waren bislang weniger stark betroffen.

5.1.2. New York

New York stellt mit Abstand den grossten Finanzmarkt dar, sowohl was die
Borsenkapitalisierungen als auch die Zahl und Vielfalt von kotierten Titeln betrifft. Dieser
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Standort profitiert zudem vom Status des US-Dollars als globale Reservewihrung. Sollte der
USD diesen Status in Zukunft vermehrt mit anderen Wihrungen teilen, wiirde dies den Druck
auf das Finanzzentrum New York erhohen. New York (bzw. die USA) ist der bedeutendste
Standort fiir das Riickversicherungsgeschidft, und auch andere Bereiche der
Versicherungsbranche sind — aufgrund der grossen Binnenwirtschaft — in New York gut
vertreten.

Die Grosse von New York als Finanzzentrum ist zweifelsohne ein gewichtiger Vorteil. Die
Anzahl und die Vielfalt qualifizierter Arbeitskrifte ermoglicht Synergien und zieht auch neue
Arbeitskréifte an. Die kulturelle Vielfalt ist ebenfalls ein Vorteil. New York ist zudem der
einzige grosse Finanzplatz auf dem amerikanischen Kontinent beziehungsweise den dazu
gehorenden Zeitzonen: Verschiedene Marktteilnehmer werden durch diese lokale
Konzentration an den geografischen Standort New York gebunden. Im Vergleich mit der
Grosse der Wirtschaft ist der Finanzsektor weniger gewichtig als beispielsweise in der Schweiz,
was staatliche Interventionen tragbarer macht, moglicherweise aber die Problematik des Moral
hazard verstirkt, weil damit auch die Wahrscheinlichkeit staatlicher Rettungsmassnahmen
steigt. Betrichtliche staatliche Interventionen (Citibank, AIG, Bank of America) werfen die
Frage nach gangbaren Exit-Strategien auf.

Die Finanzaufsicht wird in New York zurzeit durch verschiedene Institutionen wahrgenommen
(Fed, FDIC, SEC, etc.). Dazu kommen aktive Gesetzgeber auf bundesstaatlicher und
teilstaatlicher Ebene. Vor der Krise wurden im Rahmen des «Bloomberg-Schumer Reports»
bereits Uberlegung zur Stirkung der Wettbewerbsvorteile angestellt. Dabei wurde
beispielsweise ein mehr prinzipienbasierter Ansatz zur Umsetzung des Sarbanes-Oxley Act
oder die Anerkennung der IFRS Rechnungslegungsvorschriften vorgeschlagen. In jiingerer
Vergangenheit steht die Wahrnehmung der makroprudentiellen Aufsicht durch die Zentralbank
(Fed) zur Diskussion.

Zurzeit ist im Finanzsektor New Yorks ein deutlicher Riickgang der Beschiftigung zu
registrieren. Auf der anderen Seite entstehen neue Beschiftigungsmdglichkeiten in kleineren,
neu gegriindeten oder nach New York expandierenden auslédndischen Unternehmen.

5.1.3. London

Die Grosse von London und die damit verbundene Verfiigbarkeit von qualifiziertem
Humankapital stellt auch fiir dieses Finanzzentrum einen gewichtigen Standortvorteil dar. Im
Wettbewerb mit anderen Finanzzentren ldsst sich daraus die Frage nach den zukiinftigen
Marktanteilen in spezialisierten Geschiftsfeldern stellen, insbesondere solchen, die eine
gewisse Mobilitdt aufweisen. Eine vorteilhafte Gesetzgebung macht London auch sehr attraktiv
im Bereich der privaten Vermogensverwaltung.

In London werden zurzeit Arbeitsplitze im Finanzsektor in einem betrachtlichen Ausmass
abgebaut. Wie in New York entsteht dadurch eine erhohte Verfiigbarkeit von Arbeitskréften fiir
kleinere Betriebe, die mdglicherweise in Nischenmérkten téitig sind. So werden beispielsweise
rund 20% der Hedge Fonds Vermogen von London aus verwaltet (der Rest grosstenteils aus
New York), und London fungiert auch als Drehscheibe fiir Private Equity.

Der Finanzplatz reagiert in der Regel rasch und flexibel auf neue Herausforderungen. So wurde
mit dem «Turner Review» die Initiative im regulatorischen Bereich gewahrt, was es
ermdglichte, die Anliegen des eigenen Finanzplatzes in die Diskussionen einzubringen. Manche
Vorschldge des Turner Reviews sehen einen Bruch mit dem bisher prinzipienbasierten
Regulationsansatz vor. Beispielsweise wird darin eine hohe und explizite Eigenmitteldeckung
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gefordert, welche sich auch nach der Konjunkturlage richtet, eine Regulierung der
Kompensationsstruktur der Mitarbeiter oder eine Regelung fiir die geordnete Liquidation einer
zahlungsunfihigen Bank. Bislang wurden Einzelheiten in diesen Bereichen weitgehend der
Selbstregulierung durch den Finanzsektor iiberlassen. Auch der so genannte «Wigley Report»
aus dem Jahr 2008 mit Vorschligen zur Stirkung der Standortattraktivitit sieht eine
Verstirkung der Regulierung vor, neben Massnahmen zur langfristigen Stdrkung der
Finanzmarktinfrastruktur (z.B. Daten- und Kommunikationsnetze) oder zur Verbesserung der
Besteuerung. Der Turner Review hat auch Beflirchtungen in Bezug auf
Mindestkapitalvorschriften geweckt, die London einen Wettbewerbsnachteil verschaffen
konnten.

5.1.4. Weitere Finanzzentren

Unter den weiteren Finanzzentren weisen vor allem Singapur — und in einem geringeren
Ausmass auch Hong Kong — Gemeinsamkeiten zur Schweiz auf. In Singapur spielt
insbesondere die Handelsfinanzierung eine zunehmend wichtige Rolle. Auch die
grenziiberschreitende Vermdgensverwaltung nimmt an Bedeutung zu, was neben einem
natiirlichen Wachstum auf ein giinstiges regulatorisches Umfeld zuriickzufiihren ist. Ein
grosserer Abfluss von Vermogen aus der Schweiz nach Singapur scheint jedoch derzeit nicht
feststellbar zu sein. Die internationale Ausrichtung von Singapur und Hong Kong fiihrt auch zu
vergleichbaren Interessen im Rahmen von internationalen Regulierungsbestrebungen. Singapur
strebt daneben eine Verstiarkung seiner Bedeutung als regionales asiatisches Finanzzentrum an.
Darunter  fallen  auch  Bestrebungen  zur  Verstirkung der  Pridsenz  des
Riickversicherungsgeschifts im Stadtstaat.

Es besteht die Mdglichkeit, dass aufgrund von globalen Regulierungsinitiativen die Cross-
border Aktivititen reduziert werden. Solche Massnahmen zielen beispielsweise darauf ab, die
Abwanderung von potenziellem Steuersubstrat zu verhindern.

Kontinentaleuropdische Finanzzentren (z.B. Paris, Frankfurt, Luxemburg) konnten von einer
erhohten Bedeutung des Euro als Reservewéhrung profitieren.

Die weitere Entwicklung anderer Finanzzentren ist auch fiir die Perspektiven des Finanzplatzes
Schweiz von grosser Bedeutung.

5.2. Chancen und Risiken fir den Finanzplatz Schweiz

5.2.1. Allgemeine Herausforderungen

Fir die Bekdmpfung der Folgen der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftkrise wurden
weltweit staatliche Massnahmen in betrdchtlichem Ausmass getroffen. Die geldpolitischen
Massnahmen zur Erhaltung der Liquiditit in den Finanzmirkten sind mit einer merklichen
Ausweitung der Geldmenge verbunden. Um zu verhindern, dass daraus in Zukunft Inflation bei
Konsumgiitern oder VermoOgenswerten entstehen kann, ist diese Liquiditit wieder
abzuschopfen, sobald es die Umstinde ermdglichen. Die vielerorts getroffenen
finanzpolitischen Massnahmen zur Konjunkturstabilisierung sind mit einer — teilweise
massiven — Erhohung der Verschuldung der offentlichen Hand verbunden, deren Folgen auf
Wirtschaften und Staatshaushalte ldngerfristig zu tragen sein werden, allenfalls verstdrkt im
Fall von steigenden Kapitalmarktzinsen. Im Fall der Schweiz sind die Zeichnung einer
Pflichtwandelanleihe durch den Bund zur Stirkung der Eigenkapitalbasis der UBS verbunden
mit einem Darlehen der SNB an den Stabilisierungsfonds zur Ubernahme illiquider
Vermogenswerte von der UBS zu erwidhnen. Dazu kamen auch die drei Stufen der

41



Perspektiven des Finanzplatzes

konjunkturellen Stabilisierungsmassnahmen durch den Bund sowie einzelne kantonale
Initiativen. Im Falle von erheblichen Abschreibungen auf den Vermdgenswerten des
Stabilisierungsfonds wire mit Auswirkungen auf die Gewinnausschiittung der SNB an Bund
und Kantone zu rechnen. Dies wiirde auch in der Schweiz den finanzpolitischen
Handlungsspielraum zusétzlich zur der Belastung aus der Krise der Realwirtschaft
beeintrichtigen. Die Finanzpolitik, inklusive die drei Stufen der Stabilisierungsmassnahmen,
bleibt hingegen im Rahmen der Schuldenbremse und hat bislang keine strukturelle Erh6hung
der Schulden verursacht.

Der Riickgang der Aktienkurse und des allgemeinen Risikoappetits auf den Finanzmirkten
sowie die erhohte Verfiigbarkeit von Staatsanleihen diirfte zu einer entsprechenden
Umschichtung von Finanzanlagen fithren. Primédr davon betroffen wiren institutionelle Anleger
wie Pensionskassen oder Versicherungen sowie Banken, welche fiir liquide Reserven sichere
Anlagen bevorzugen. Damit steigt die Abhédngigkeit der Anleger von den Perspektiven auf den
Obligationenmérkten. Ein realer Riickgang der erwirtschafteten Renditen kann insbesondere im
Bereich der Vorsorgeeinrichtungen Folgen auf die zukiinftigen Rentenleistungen haben.

Die zunehmenden protektionistischen Tendenzen im weltweiten Handel von Giitern und
Dienstleistungen — insbesondere auch Finanzdienstleistungen — sind problematisch. Die
Erfahrung der dreissiger Jahre hat gezeigt, dass eine rasche Abschottung der Mirkte mit
gravierenden makrookonomischen Auswirkungen auf Beschiftigung und Wirtschaftswachstum
verbunden sein kann. Die klare Absage der G20 an die Abschottung der Mérkte ist deshalb zu
begriissen.

Weitere Herausforderungen fiir die Zukunft ergeben sich aus dem vielerorts erhdhten
staatlichen Engagement im Finanzsektor. Die staatlichen Einflussnahmen entstanden aus einem
akuten politischen Handlungsbedarf, um schwer wiegende Folgen zu vermeiden. Langerfristig
konnte das staatliche Engagement im Finanzsektor zu einer allgemein unterstellten
Staatsgarantie fiihren. Daraus konnten diejenigen Institute, die von einer solchen impliziten
Garantie profitieren, zum Eingehen {ibermissiger Risiken verleitet werden. Dieser Umstand
wird bei den Regulierungsbestrebungen, die derzeit im Gange sind beriicksichtigt, was auch die
ordnungspolitische Relevanz dieser wachsenden Herausforderung unterstreicht. Das staatliche
Engagement kann insbesondere dazu fithren, dass Staaten aus politischen Motiven heraus
Einfluss auf die Geschéftstitigkeit betroffener Institute nehmen. Damit wiirde die
Transmissions- und Allokationsfunktion des Finanzsektors beeintrichtigt, beispielsweise wenn
die Vergabe von Krediten im Widerspruch zu einer langfristig ausgerichteten
Geschiftsstrategie getdtigt werden muss.

Wie jede Krise bietet auch die gegenwirtige Situation nicht nur Risiken, sondern auch neue
Chancen. Im internationalen Standortwettbewerb konnten sich die relativen Standortvorteile
zugunsten der Schweiz entwickeln. Die gegenwirtige Regulierungswelle kann auf einigen
Finanzplitzen zu einer Uberregulierung filhren. Zudem sind die weltweit getroffenen
Massnahmen zur Stiitzung der Konjunktur und des Finanzsystems wie bereits erwdhnt mit
Folgekosten verbunden, die sich in Einzelfillen als sehr hoch erweisen koénnen. Der
konjunkturell bedingte Druck auf das Inlandgeschéft und der sich verstirkende Wettbewerb
unter global ausgerichteten Finanzpldtzen diirften sich auf die meisten Geschéftsfelder zwar
erschwerend auswirken. Eine ausgewogene Umsetzung internationaler
Regulierungsbemiihungen und eine nachhaltig orientierte Finanz- und Wahrungspolitik im
Inland konnen der Schweiz aber dazu verhelfen, dass sich deren Rahmenbedingungen — im
Vergleich mit anderen Standorten — in Zukunft verbessern.
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Anhaltende Wachstumsaussichten diirften generell auch im Auslandgeschéft mit aufstrebenden
Mirkten zu suchen sein. Angesichts der globalen Kapitalstrome gilt dies besonders fiir den
Bereich der Vermogensverwaltung. Weitere Wachstumsmdglichkeiten konnten sich im Bereich
von spezialisierten kleinen = Unternehmungen, beispielsweise im  Bereich  der
Vermogensverwaltung oder der Finanzierung von neu gegriindeten Unternehmen ergeben,
sofern sich diese durch iiberschaubare Geschiftsmodelle mit einer vergleichsweise hohen
Transparenz auszeichnen.

Auch in der Versicherungsbranche finden Umwilzungen statt. Im Unterschied zum
Bankensektor haben hier vor allem grosse, gut kapitalisierte Unternehmen, welche iiber
ausreichend Liquiditit verfiigen, die Moglichkeit in neue Geschiftsfelder zu expandieren, um
die Palette der angebotenen Produkte zu erweitern oder Skalenertrage zu nutzen.

5.2.2. Vermogensverwaltung

Als Konsequenz der Wirtschafts- und Finanzkrise — und der daraus entstandenen
Abschottungstendenzen — hat der Druck auf die grenziiberschreitende private
Vermogensverwaltung durch die Steuerbehorden einzelner Staaten in jlingster Vergangenheit
zugenommen. Die Anpassungen im Bereich der Amts- und Rechtshilfe in der Schweiz haben
Auswirkungen auf die Verwaltung von Privatvermogen in der Schweiz. Allfdllige negative
Auswirkungen der geénderten Praxis in Form neuer Doppelbesteuerungsabkommen sollten
jedoch nicht iiberschitzt werden. Die Schweiz verfligt nach wie vor lber gewichtige
Standortvorteile im Bereich der Vermogensverwaltung. Deutlich wird dies beispielsweise auch
angesichts der hohen Marktanteile des Finanzplatzes Schweiz im Bereich der institutionellen
Vermdgensverwaltung.

Unabhingig von der Kreditkrise hatte insbesondere die UBS beim Privatkundengeschift in den
USA Versdumnisse zu verantworten, welche zum grossen Druck auf das schweizerische
Bankkundengeheimnis beigetragen haben. Die Reputation der Bank und des Finanzplatzes
nahm dadurch weiteren Schaden. Gegenwartig scheint sich die Situation der Bank fortwihrend
zu stabilisieren. Dazu beigetragen hat namentlich der zwischen der Schweiz und den USA im
August 2009 abgeschlossene aussergerichtliche Vergleich, mit welchem die USA auf die
Durchsetzung einer Zivilklage verzichten, welche die Offenlegung der Identitit von 52 000
Kontoinhabern der UBS verlangt. Die Schweiz verpflichtet sich im Gegenzug ein rund 4450
Konten betreffendes Amtshilfegesuch der USA innert eines Jahres zu bearbeiten.

Eine Anderung der Amts- und Rechtshilfe bedeutet nicht die Abschaffung des
Bankgeheimnisses. Dem Wunsch der Bevolkerung nach einem angemessenen Schutz der
Privatsphére ist Rechnung zu tragen. Das Bankgeheimnis schiitzt die Privatsphére, Delikte
hingegen schiitzt es nicht. Ein zuriickhaltender Umgang mit Kundendaten wird auch weiterhin
gegeben sein. Die Absicht, weder Riickwirkung noch automatischen Informationsaustausch
zuzulassen, diirfte sich zudem positiv auf die Rechtssicherheit auswirken. Generell zdhlt das
Eingehen auf Anliegen der Kunden zu den =zahlreichen Kompetenzen der hiesigen
Vermogensverwaltung. Dazu kommt die Rolle der allgemeinen Standortvorteile.

In Zukunft diirften die Anbieter im Bereich der privaten Vermogensverwaltung gefordert sein,
die bestehenden Vorteile klar zum Ausdruck zu bringen. Die verdnderte Ausgangslage bedeutet
zwar eine Herausforderung fiir die Geschiftspolitik der betroffenen Institute. Die
Erfolgsaussichten in diesem Bereich sind jedoch gegeben. Die gegenwirtige Lage kann auch
dazu genutzt werden, die exemplarische Umsetzung internationaler Normen im Bereich der
Geldwischerei oder der Finanzkriminalitidt zu unterstreichen und das Image eines sauberen
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Finanzplatzes zu stirken. Der Bund kann den Finanzsektor unterstiitzen, indem er die
Rahmenbedingungen, wo dies moglich ist, weiter verbessert.

Eine grosse Herausforderung besteht in der weltweiten Zunahme von tendenziell
protektionistischen Regulierungen. Institutionen im Bereich der privaten Vermdgensverwaltung
dirften dadurch Einbussen in Kauf nehmen miissen, insbesondere solche, die iiber keine
Niederlassungen in den betroffenen Léndern verfiigen. Davon sind vorab kleine Banken,
Anlagefonds, Versicherungen und private Vermogensverwalter betroffen, welche auf dem EU-
Markt tdtig sind. Insbesondere durch die Grossbanken wird deshalb bereits seit einiger Zeit der
Aufbau einer «On-shore» Prisenz in den Ursprungsldndern der Kundschaft vorangetrieben. Die
Entwicklung solcher On-shore Geschiftsmodelle reduziert a priori die Relevanz von rein
steuerlichen Aspekten innerhalb dieser Branche.

5.3. Gesamtwirtschaftliche Bedeutung von Grossunternehmen

Der Finanzsektor ist von der hohen Marktkonzentration durch die beiden Grossbanken gepragt.
Auch im Versicherungsbereich gibt es starke Konzentrationen. So etwa im Geschéft mit der
beruflichen Vorsorge. Die Priasenz dieser Unternehmen wirkt sich grundsétzlich positiv auf die
Gesamtwirtschaft aus: Die Wechselwirkung zwischen Finanzplatz und Werkplatz ist stark und
tiberwiegend positiv. Die Bedeutung der Grossbanken oder anderer gewichtiger Unternehmen
hat jedoch auch seine Kehrseiten. Wie beispielsweise der Fall Swissair gezeigt hat, bestehen bei
einem drohenden Konkurs eines Grossunternehmens erhebliche Unsicherheiten beziiglich
volkswirtschaftlicher Folgen. Die finanziellen Auswirkungen einer unerwartet nétig werdenden
staatlichen Intervention kdnnten zudem die finanzielle Handlungsféhigkeit des Staates in
gravierender Weise beeintrichtigen.

Die staatlichen Interventionen im Finanzsektor haben Auswirkungen auf die Anreizstrukturen
innerhalb der betroffenen Institutionen. Dies kann bei den betroffenen Unternehmen zum
Eingehen {iiberméssiger Risiken verleiten, wenn ein Konkurs als praktisch unmdglich
angesehen wird. Eine politische Herausforderung ergibt sich in Bezug auf Unternehmen,
welche von systemischer Bedeutung sind oder von einer vergleichbaren «Moral hazardy-
Problematik betroffen sein konnen.

Die Problematik, welche durch implizite oder explizite Staatsgarantien entsteht, kann die
Funktionsfdhigkeit der Marktmechanismen beeintrdchtigen und auch das finanzielle Risiko des
Staates erhohen.

Angesichts der hohen Relevanz dieses Problemfeldes, hat sich der Bundesrat im November
2008 fiir die Annahme der Motion «Verhinderung von untragbaren Risiken fiir die Schweizer
Volkswirtschaft» der SVP-Fraktion (08.3649) ausgesprochen. Diese beauftragt den Bundesrat,
eine Expertenkommission einzuberufen, welche einen Bericht zu den mdglichen Folgen eines
Konkurses von Schweizer Grossunternehmen fiir die Schweizer Volkswirtschaft erstellt. Dabei
sollen Moglichkeiten und Wege aufgezeigt werden, wie die Risiken fiir die Volkswirtschaft
durch eine Strukturierung der Banken (eventuell Versicherungen) im organisatorischen Bereich
sowie durch eine Strukturierung der Risiken im Geschéftsverhalten verkleinert werden konnten.

Auch die FINMA hat in Zusammenarbeit mit der Nationalbank Projektarbeiten in Angriff

genommen mit dem Ziel, die aufsichtsrechtlichen Moglichkeiten auszuloten, wie die Risikolage
bei systemrelevanten Grossunternechmen verbessert werden kann, insbesondere durch die
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Reduktion der Komplexititen innerhalb und zwischen den beaufsichtigten Unternehmen. Diese
Arbeiten werden in geeigneter Form mit den Resultaten der Expertenkommission abgestimmt.

Die Arbeiten in diesem Bereich werden zunédchst den Begriff der Systemrelevanz kliren
miissen und die Kosten eines Kollapses von potentiell systemrelevanten Institutionen
analysieren. Den Kosten soll im Bericht aber auch der Nutzen, welche diese Grossunternehmen
der Schweizer Volkswirtschaft bieten gegeniiber gestellt werden. Dabei werden auch die
Skalen- und Netzwerkertrige zu beriicksichtigen sein, die sich aus der Grosse eines
Unternehmens ergeben. Zudem ist auch zu beriicksichtigen, dass neue Regulierung ebenfalls
mit Kosten verbunden ist, die es gegen deren potenziellen Nutzen abzuwigen gilt.

Die Losungsansitze werden zundchst die Moglichkeiten im Bereich der Prdvention von
tiberméssigen Risiken umfassen, beispielsweise durch adidquate Regulierung oder
Beaufsichtigung. Daneben ist zu priifen, wie 1im Konkursfall ein geordnetes
Liquidationsverfahren ermoglicht werden kann, durch welches die volkswirtschaftlichen
Kosten minimiert werden konnen. Dabei steht die Diskussion eines international koordinierten
Verfahrens im Raum.
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6. Ausblick

6.1. Trends fur Finanzsektor und Gesamtwirtschaft

Die Finanz- und Wirtschaftskrise ist noch nicht ausgestanden: Der Entschuldungsprozess
(«Deleveraging») ist noch nicht abgeschlossen, der Riickgang der Beschiftigung hilt an und
der Riickgang der Immobilienpreise in den USA setzte sich im ersten Halbjahr 2009 fort. Fiir
eine abschliessende Beschreibung der Konsequenzen ist es deshalb verfriiht. Das
weltwirtschaftliche Konjunkturumfeld wird auch entscheidend sein fiir die Tiefe und die Dauer
der Rezession und das Einsetzen der Konjunkturerholung in der stark exportabhingigen
Schweiz. Der globale Abschwung wird — in unterschiedlichem Masse — alle Wirtschaftszweige
treffen. Die verschlechterten Perspektiven bedeuten insbesondere ein gesunkenes Vertrauen
von Investoren und Konsumenten in zukiinftige Einkommen. Die Krise in der Realwirtschaft
hat ihrerseits wieder Riickwirkungen auf den Finanzsektor.

Der Verlauf der Krise macht deutlich, dass nicht zuletzt im Finanzsektor mit strukturellen
Anpassungen zu rechnen ist, wenn auch die Folgen der Krise im Einzelnen noch nicht
abschliessend erfasst werden konnen. Eine anhaltende Rezession hitte die Erhohung der Zahl
notleidender Kredite zur Folge und wiirde in einer zweiten Runde wiederum den Druck auf den
Finanzsektor verstiarken. Auch im Versicherungssektor ist angesichts der Rezession mit einer
Verlangsamung des Geschiftsgangs zu rechnen. Auf der anderen Seite ist zu bemerken, dass
die gegenwirtige Redimensionierung des Finanzsektors einer Jahre wihrenden Boomphase
folgt. Diese Korrektur geht somit von einem historisch hohen Niveau aus.

Gemiss seinem Global Financial Stability Report vom April 2009°" rechnet der IWF mit einem
Abschreibungsbedarf fiir Banken und andere Unternehmungen von insgesamt USD 2'800
Milliarden bei aus den USA stammenden Guthaben. Diese Summe betrifft den Zeitraum seit
Ausbruch der Krise bis ins Jahr 2010. Falls man zusétzlich den Abschreibungsbedarf bei den
aus Europa und Japan stammenden Guthaben dazu zdhlt, ergibt dies eine Summe von USD
4'100 Milliarden. Zwei Drittel davon betrifft Banken. Der IWF schétzt, dass 2007-08 erst etwa
ein Drittel dieser geschitzten Abschreibungen vorgenommen wurden. Der Rest der
Abschreibungen fillt auf die Jahre 2009 und 2010. Im Verhiltnis zum geschitzten
Abschreibungsbedarf haben US-Banken bis anhin etwa die Hélfte der Abschreibungen
vorgenommen. Bei europdischen Banken ist der entsprechende Anteil an noch zu titigenden
Abschreibungen wesentlich hoher. Die Bilanzverkiirzungen der Banken werden vermutlich
noch einige Zeit anhalten.

Die Abschreibungen fithren zusammen mit der angestrebten Reduktion des
Verschuldungsgrads zu einem Bedarf an zusétzlichem Kapital. Dieses kann durch Gewinne
oder durch Einschuss von frischem Kapital generiert werden.

Um diesen Bedarf zu bestimmen und so Transparenz zu schaffen, haben die US- Behdrden 19
US-Banken einem Stresstest unterworfen. Dabei wurden Bankbilanzen anhand verschiedener
Szenarien beziiglich Wirtschaftsentwicklung und angestrebtem Verschuldungsgrad getestet.
Die am 7. Mai 2009 veroffentlichten Resultate zeigen einen zusitzlichen Kapitalbedarf von
insgesamt 599 Mrd. Dollar. Werden Gewinne und zusitzliche Massnahmen der Banken
angerechnet, verbleibt unter dem Strich ein Nettobedarf von 74.6 Mrd. Dollar. Dieser US-

3! International Monetary Fund (IMF). April 2009. «Global Financial Stability Report».
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Stresstest geht allerdings von einem bisweilen als optimistisch eingestuften
Abschreibungsbedarf aus. Fiir europdische Banken wurden bisher keine vergleichbaren
Stresstests veroffentlicht. Der IWF schétzt, dass europdische Banken erst 40% des benétigten
zusitzlichen Kapitals generieren konnten. Die entsprechende Schitzung fiir die US-Banken
liegt bei zwei Dritteln. Betreffend die Schweizer Grossbanken lésst sich festhalten, dass ihre
Kapitalisierung iiber dem internationalen Durchschnitt liegt und ein allfdlliger weiterer
Abschreibungsbedarf vergleichsweise bescheidener ausfallen diirfte.

Die weitere wirtschaftliche Entwicklung und die Konsequenzen fiir den Finanzsektor werden
von der Tiefe der Rezession und von der Reaktion der Politik abhidngen. In einem
optimistischen Szenario erholt sich die Wirtschaft rasch und es werden nur vereinzelt
protektionistische =~ Massnahmen  getroffen. Ein  erneutes Wachstum  wird den
Entschuldungsprozess im Bankensektor beenden und die Finanzmaérkte diirften sich erholen.
Die konjunkturellen Stiitzungsmassnahmen entfalten eine spiirbare Wirkung und die
Rohwarenpreise steigen nur allmédhlich wieder an. In diesem Fall wiirden allerdings auch die
bereits vor der Krise bestehenden makrodkonomischen Ungleichgewichte weiter anhalten,
ergidnzt um deutlich erhohte Staatsschulden in einzelnen Landern. Diese Neuverschuldung und
die damit verbundene Zinsbelastung sind besorgniserregend. Dadurch werden die kiinftigen
Spielrdume fiir die Finanzpolitik eingeengt. Dazu kommt, dass aufgrund der demografischen
Entwicklung bereits erhebliche Belastungen auf die Staatshaushalte zukommen werden.

Wird stattdessen von einem pessimistischeren Szenario ausgegangen, konnte eine ldnger
anhaltende Rezession die Ungleichgewichte zwar graduell abbauen. Je schwerer der Verlauf
einer Rezession ausfdllt, desto wahrscheinlicher wiirden jedoch auch vermehrte
protektionistische Eingriffe in die globalen Handels- oder Finanzstrome, was das Ausmass
einer Rezession wiederum verschérfen wiirde. In einem solchen Fall konnten sich auch die
staatlichen Eingriffe in den Finanzsektor vertiefen, und die Staaten konnten als Eigentlimer
direkt und systematisch auf den Prozess der Kreditgewdhrung Einfluss nehmen.

Die aktuelle Finanzkrise ist keine normale konjunkturelle Baisse. Sie ist im Ausmass und
Verlauf ausserordentlich und koénnte zu einer Redimensionierung der Aktivititen des
Finanzsektors weltweit fiihren. Alle wichtigen Finanzpldtze der Welt sind von der Krise
betroffen und erfahren Anderungen beziiglich Regulierung und Positionierung im
internationalen Wettbewerb. Wie das Ergebnis dieses Umstrukturierungsprozesses aussieht, ist
derzeit noch ungewiss. Es ist anzunehmen, dass die Ertrdge im Finanzsektor vorldufig unter
Druck bleiben werden. Inwiefern fehlende Einnahmenquellen in Zukunft innerhalb der
betroffenen Geschéftsfelder oder durch den Ausbau neuer Geschiftsfelder kompensiert werden,
kann zurzeit nicht beantwortet werden.

Erste Anzeichen lassen auf eine allmdhliche Erholung im Finanzsektor wie auch in der
Realwirtschaft schliessen, wobei das Risiko einer erneuten Verschlechterung bestehen bleibt.

6.2. Erarbeitung einer Strategie im Dialog mit der Privatwirtschaft

Auf internationaler Ebene laufen Bestrebungen fiir eine Koordination der Regulierung, um
Risiken besser einzuddmmen und zukiinftige Krisen mdglichst verhindern zu konnen. Dabei ist
zu Dberiicksichtigen, dass die Finanzplitze untereinander in Konkurrenz stehen.
Protektionistische Massnahmen zum Schutz der eigenen Wirtschaft sind grundsétzlich
abzulehnen. Der Staat hat dafiir zu sorgen, dass Rahmenbedingungen wie Aufsicht, steuerliches
Umfeld oder Infrastruktur so gestaltet werden, dass die schweizerischen Anbieter von
Finanzdienstleistungen im internationalen Wettbewerb bestehen konnen und gleichzeitig der
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Glaubiger-, der Investoren- und der Systemschutz ausreichend gewihrleistet ist. Hingegen ist es
nicht Aufgabe der 6ffentlichen Hand, Industriepolitik zu betreiben und in die Geschéftstitigkeit
der Privatwirtschaft einzugreifen. Sobald es die Umsténde zulassen, sind die Beteiligungen des
Staates in Privatunternehmen zuriickzuziehen. Dafiir ist eine Exitstrategie notwendig.

Es obliegt der Privatwirtschaft, sich in der verdnderten Finanzwelt neu zu positionieren und die
zukunftstrichtigen Geschéftsfelder zu besetzen. Der Finanzsektor spielt fiir die gesamte
Volkswirtschaft eine sehr wichtige Rolle und zwar fiir die international verflochtenen
Grossunternehmen ebenso wie fiir die KMU. Deshalb miissen Staat und Privatwirtschaft
zusammenarbeiten und einen dauerhaften Dialog dariiber fithren, wie die Chancen, die sich aus
der Neuorientierung der globalen Finanzmirkte ergeben, am besten genutzt werden kdnnen und
wie mit den latent vorhandenen systemischen Risiken umzugehen ist. Dabei sind Uberlegungen
anzustellen, wie insbesondere die Aufsicht iiber die Grossbanken zu konzipieren ist. Es ist eine
Losung fiir das Problem des «Moral Hazard» zu finden. Auch das Vorsorgesystem ist
nachhaltig von der Krise betroffen. Neben den erlittenen Werteinbussen kann die
Gewichtsverschiebung in der Anlagepolitik finanzielle Risiken bergen. Nach Uberwindung der
aktuellen Krise wird mit neuartigen Risiken zu rechnen sein.

Heute werden die Voraussetzungen fiir die Zukunft des Finanzplatzes Schweiz neu geschaffen.
Es sind klare Strategien zu entwerfen, wozu die Zusammenarbeit von Behorden und
Privatwirtschaft erforderlich ist. Der Staat ist verantwortlich fiir die Gestaltung der
Rahmenbedingungen, die Privatwirtschaft fiir die Ausrichtung der Geschéftstitigkeit im
internationalen Wettbewerb. Der vorliegende Bericht dient mit als Grundlage fiir die
Erarbeitung dieser Strategien.

Im Jahr 2007 wurde unter der Leitung der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) ein
«Masterplan Finanzplatz Schweiz» (nachfolgend «Masterplan» genannt) mit dem Ziel
entwickelt, den Finanzplatz Schweiz bis zum Jahr 2015 als internationalen Top-3 Finanzplatz
zu etablieren. Dazu wurde ein umfassendes Massnahmenbiindel vorgeschlagen. Zwischen dem
Bund und den Spitzen der Verbidnde des Finanzsektors wurde in der Folge anldsslich eines
Treffens im November 2007 eine Vertiefung des Dialogs fiir eine brancheniibergreifende
Strategie fiir den Finanzplatz Schweiz vereinbart. Das gemeinsame Ziel besteht darin, in enger
Zusammenarbeit und unter der Berlicksichtigung des seit 2007 gednderten Umfelds Vorschlige
zu erarbeiten, um die Rahmenbedingungen und damit die internationale Wettbewerbsfahigkeit
des schweizerischen Finanzsektors nachhaltig zu verbessern.

Zu diesem Zweck wurde der aus Vertretern von EFD, SNB, FINMA und des Finanzsektors
zusammengesetzte «Steuerungsausschuss Dialog Finanzplatz (STAFI)» geschaffen. Aufgabe
dieses Gremiums ist es, die operationellen Arbeiten in diesem Projekt zu steuern und zu
koordinieren. Insbesondere hat der STAFI einige von der Finanzbranche im Masterplan
skizzierte Vorschldge sowie weitere Themen vertieft zu priifen, um basierend auf den daraus
gewonnenen Erkenntnissen dem {ibergeordneten «Strategieausschuss Dialog Finanzplatz
(Strategieausschuss)» die notwendigen Entscheidgrundlagen zu unterbreiten. Gestiitzt auf diese
Ergebnisse soll der Strategiecausschuss konkrete Massnahmen identifizieren und die
notwendigen Umsetzungsschritte in die Wege leiten.

Der STAFI hat am 2. September 2008 verschiedene Massnahmen und ein weiteres
Arbeitsprogramm zur Forderung des Finanzplatzes Schweiz zuhanden des Strategieausschusses
verabschiedet. Mitte September 2008 hat sich die Finanzmarktkrise jedoch verschérft und auch
in der Schweiz deutliche Spuren hinterlassen. Die Krise hat einerseits die Arbeiten des STAFI
verzogert, andererseits hat sich die Ausgangslage fiir den Finanzplatz Schweiz geéndert.
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Vor diesem Hintergrund hat sich auch der Kontext, auf den sich die Wachstumsstrategie des
auf Stirkung und Ausbau der internationalen Wettbewerbsfiahigkeit des schweizerischen
Finanzsektors ausgerichteten Masterplan bezieht, massgeblich veréndert. Die Finanzkrise sowie
weitere Problemfelder, mit denen sich die Schweiz zurzeit zu befassen hat (vorab die Debatte
betreffend das schweizerische Bankgeheimnis, der Steuerdialog zwischen der Schweiz und der
EU sowie die US-Probleme der UBS AG) zwingen zu grundsitzlichen Uberlegungen iiber die
Zukunft des Finanzplatzes Schweiz.

Im Rahmen des STAFI wurde 2009 eine gemischte Arbeitsgruppe zur strategischen
Ausrichtung des Finanzplatzes, die «Arbeitsgruppe Strategie», gebildet. Der Auftrag der
Arbeitsgruppe  besteht darin, Elemente fiir eine kiinftige Finanzplatzstrategie
zusammenzutragen. Dabei sollen - so weit als mdoglich - die wichtigsten strategischen
Stossrichtungen fiir die Weiterentwicklung des Schweizer Finanzplatzes gegenseitig
abgestimmt werden. Dieses Gremium unterstiitzt und begleitet die laufenden Arbeiten des
Bundes. Sie wird vom Direktor der Eidg. Finanzverwaltung geleitet und setzt sich aus
Vertretern von Behorden und des Finanzsektors zusammen. Auf Behdrdenseite sind die
Schweizerische Nationalbank, die FINMA, die Eidg. Steuerverwaltung und die Eidg.
Finanzverwaltung vertreten. Der Finanzsektor wird durch die Schweizerische
Bankiervereinigung, den Schweizerischen Versicherungsverband, die Swiss Fund Association
und die SIX Group reprisentiert.

Die Folgerungen aus diesem Dialog ermoglichen es den Behorden, eine optimale Strategie zur
Verbesserung der Rahmenbedingungen zu formulieren und dem Privatsektor, Strategien
beziiglich der Entwicklung der einzelnen Geschiftsfelder zu bestimmen.

6.3. Handlungsbedarf

Die Perspektiven fiir den Finanzplatz hingen zu einem wesentlichen Teil vom Ausmass
zukiinftiger  protektionistischer =~ Tendenzen und von der Gewihrleistung des
grenziiberschreitenden Marktzutritts fiir Schweizer Unternehmen ab. Daneben ist die Frage der
Auswirkungen des — expliziten und impliziten — staatlichen Engagements, insbesondere in
Bezug auf systemisch wichtige Unternehmungen, und die Beendigung dieses Engagements von
vorrangiger Bedeutung. Unter Beriicksichtigung dieser grundsétzlichen Herausforderungen
bestehen gesetzgeberische Baustellen auf verschiedenen Gebieten. Zusammenfassend sind
folgende Punkte festzuhalten, an denen eine kiinftige Strategie ankniipfen wird: Im Bereich der
Finanzmarktregulierung und -aufsicht steht ein besserer Umgang mit Systemrisiken und ein
sinnvoller Schutz von Einlegern und Investoren im Vordergrund. Gleichzeitig gilt es, Liicken
im Regulierungssystem zu schliessen und die Fritherkennung von Risiken zu verbessern. Das
Ziel einer Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen wird mit der dritten
Unternehmenssteuerreform (USTR III) in Angriff genommen. Diese zielt auf Reformen bei
Stempelabgaben und Verrechnungssteuer sowie Anpassungen beziiglich kantonalem
Steuerstatus ab. Von Bedeutung fiir die zukiinftigen Rahmenbedingungen sind auch die
Anpassungen bei der Amts- und Rechtshilfe in Steuersachen. Es gilt auch, die Verbesserung
des Zutritts zu ausldndischen Mirkten anzustreben, eine effiziente Finanzmarktinfrastruktur
sicherzustellen sowie die internationale Zusammenarbeit weiter zu verfolgen und die
Reputation des Schweizer Finanzplatzes sicherzustellen. Das weitere Vorgehen wird sich auch
an einer detaillierten Analyse der Stirken und Schwichen des Finanzplatzes Schweiz und
seiner wichtigsten ausldandischen Konkurrenten orientieren miissen.
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Der Bundesrat wird seine Schlussfolgerungen zur Finanzplatzstrategie im Rahmen der
Beantwortung von parlamentarischen Vorstdssen wie z.B. dem Postulat Graber (09.3209,
Strategie Finanzmarktpolitik) darlegen.
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Begriffs- und Abktrzungsverzeichnis

Anleihenversicherer: spezialisierte
Versicherungsunternehmen, die Wertpapiere
gegen Ausfall versichern. In den USA werden
diese Unternehmen Monoliner (oder
»Monoline Insurer») genannt.

ABS (Asset Backed Securities): Erwerb von
Forderungen meist mehrerer Gléaubiger und
Verbriefung zu einem Wertpapier (ABS),
welches Zahlungsanspriiche gegen eine zu
diesem Zweck geschaffene Zweckgesellschaft
(Special Purpose Vehicle, SPV) begriindet.

ARS (Auction Rate Securities): lange Anleihen
(20 bis 30 J.) mit variablen (nach oben
begrenztem) Zinssatz. Die Hohe dieses
Zinssatzes wird in regelmafigen Auktionen
festgesetzt. Der zwischen den Auktionen
liegende Zeitraum ist unterschiedlich, typisch
sind 7 oder 28 Tage.

Basispunkt: Ein Hundertstel eines Prozentpunktes.

Blue Chips: Aktien von meist grossen Unter-
nehmen mit guter Bonitét und stetiger
Gewinnausschiittung.

CDO (Collateralized Debt Obligation): Uberbegriff
fiir forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset
Backed Securities, ABS) bzw. strukturierte
Kreditprodukte.

CDS (Credit Default Swap): Kreditderivat zum
Handeln von Ausfallrisiken von Krediten,
Anleihen oder Schuldnernamen.

CHF: Schweizer Franken.

Clearing und Settlement: zentrale Verrechnung
von Geldtransaktionen (Clearing) und
Vermogensiibertragung (Settlement) beim
Handel mit Wertpapieren.

CLS: Betreiber eines Systems zur Abwicklung von
Fremdwahrungstransaktionen.

Conduits: Refinanzierung mittels einer
Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle)
von Wertpapieren (insb. ABS, CDO) und
Krediten iiber die Ausgabe von
Geldmarktpapieren.

Cross-border Geschaft: Landesgrenzen
tibergreifende Transaktionen.

EBK (Eidg. Bankenkommission): ehemalige
Schweizer Aufsichtsbehdrde.
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EUR: Wihrung des Euro-Raumes: z.Zt. alle Lander
der EU ausser dem Vereinigten Konigreich,
Schweden, Danemark, Tschechien, Ungarn,
Ruménien, Bulgarien und Polen.

Euromarkt: Ausserhalb des Wihrungsgebiets der
Referenzwihrung emittierte Anleihen
(Eurobonds) oder gehaltene Devisen (z.B.
Eurodollars).

EUREX: European Exchange, Terminborse fiir
Finanzderivate. Ging 1998 aus dem
Zusammenschluss der DTB (Deutsche
Terminborse) und der zur SWX Swiss
Exchange gehorenden SOFFEX (Swiss
Options and Financial Futures Exchange)
hervor.

FATF / GAFI: Financial Action Task Force /
Groupe d'Action Flnanciére. Internationales
Gremium zur Bekdmpfung der Geldwischerei
und Terrorismusfinanzierung.

FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation.
Einlagenversicherer der USA. Hat auch
Aufsichts- und Abwicklungsbefugnisse.

FINMA: Schweizer Finanzmarktaufsicht

FSAP: Financial Sector Assessment Program.
Programm des IWF und der Weltbank zur
Stiarkung der Finanzmarktstabilitét.

FSB: (Financial Stability Board): Loste das FSF im
April 2009 ab.

FSF: (Financial Stability Forum): Forum fiir
Finanzstabilitit, welches die Stabilitét der
Finanzmirkte begiinstigen soll.

G10: (Industrieldnder) USA, Japan, Kanada,
Deutschland, Vereinigtes Konigreich,
Frankreich, Italien, Niederlande, Belgien,

Schweden und die Schweiz.

G20: USA, Japan, China, Kanada, Mexiko, Indien,
Korea, Brasilien, Australien, Russland,
Tiirkei, Indonesien, Saudi-Arabien, Stidafrika,
Argentinien, Deutschland, Vereinigtes
Konigreich, Frankreich, Italien, EU.

Geldmarkt: Markt fiir Anleihen mit (kurzfristigen)
Laufzeiten von weniger als einem Jahr.

Hedge Fonds: Anlagevehikel mit unterschiedlichen,
individuell festgelegten Anlagestrategien;
beispielsweise die Kombination von
Aktienpositionen und Leerverkdufen.
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Hochrisikoanleihen: Obligationen von Schuldnern
mit niedriger Bonitét («High Yield bondsy).

IAIS: International Association of Insurance
Supervisors. Internationale Organisaton von
Versicherungsaufsichten.

Investment banking: Insbesondere Handel mit
Wertpapieren, Unterstiitzung von
Unternehmen bei Kapitalaufnahmen
Fusionen/Akquisitionen oder Borsengingen,
Emission von strukturierten Anlageprodukten.

I0SCO (International Organisation of Securities
Commissions): Internationale Organisation
von Borsenaufsichten.

Kapitalmarkt: Markt fiir Anleihen mit Laufzeiten
von iiber einem Jahr. Als langfristig gelten
Anleihen mit Laufzeiten von 5 Jahren und
mehr.

Kreditderivat: Finanzinstrument, mit dem ein
Kreditrisiko an einen Sicherungsgeber
transferiert werden kann.

Kreditrisikopramien: Preis eines Credit default
swaps (CDS).

Leerverkaufe: (Short sales) Kassa- oder
Terminverkauf eines Wertpapiers, das der
Verkaufer zum Verkaufszeitpunkt nicht
besitzt, i.d.R zu Absicherungszwecken. Durch
den Verkauf entsteht eine «Short-Position»
(Gegensatz: Long-Position).

Leveraged finance Transaktionen:
Unternehmensfinanzierung, bei der mehr
Fremdkapital verwendet wird als iiblich, d.h.
mit erhohtem Risiko und erhohter
Verzinsung. Verwendung bei spezifischen,
kurzfristigen Zielen, z.B. einer Ubernahme.

LIBOR-Satz: London Interbank Offered Rate.
Marktzinssatz fiir unbesicherte
Geldmarktkredite an erstklassige Banken fiir
verschiedene Laufzeiten und Wahrungen.

Monoline-Versicherer: siche Anleihenversicherer.

Notleidende Kredite: Kredite, bei denen der
Schuldner mit der Erfiillung der
urspriinglichen Pflichten in Verzug ist (auch
«non-performing loans» oder «faule
Kredite»).

Off-shore Vermdgensverwaltung: Verwaltung von
Vermogen, deren Beglinstigter nicht im
gleichen Staat ansdssig ist wie der
Vermogensverwalter. Die Schweiz ist
weltweit der bedeutendste Off-shore
Vermogensverwalter mit einem Marktanteil
von fast 1/3.

Private Banking: Betreuung fiir meist vermoégende
Kunden, die intensiver und personlicher ist als
im Retail Banking. Es gliedert sich in
Vermdgensberatung und Vermdgensverwal-
tung.

Private Equity: Finanzierung von nicht kotierten,
oftmals wachstumsorientierten neu
gegriindeten Unternehmen (Start-ups), welche
Eigenkapital benotigen.

Prudentielle Aufsicht: Prudentielle Regulierung
und Aufsicht zielen auf die Erhaltung der
Solvenz einzelner Banken, Effektenhindler,
Versicherer, usw. ab.

Rekapitalisierung: Erhéhung des Eigenkapitals
eines Unternehmens, i.d.R. im Fall
ungeniigender Kapitalisierung.

Retail banking: Detailkundengeschaft

Risikomanagement: Erfassung und Bewertung von
Kreditrisiken sowie die Steuerung von
Reaktionen auf festgestellte Risiken.

Risikopramie: Preis, welcher fiir zusétzliches
Risiko erbracht werden muss. Z.B. Preis eines
CDS oder Spread.

SEC: Securities and Exchange Commission.
Borsenaufsichtsbehorde in den USA.

Spread: Differenz zwischen Zinssitzen von
Anleihen mit gleicher Laufzeit aber mit
unterschiedlichem Risiko («Credit spread» od.
«yield spread»). Ein Mass fiir die
Risikopramie. Bisweilen auch die Differenz
zwischen Zinssitzen von Anleihen mit
vergleichbarem Risiko aber unterschiedlicher
Laufzeit («Maturity spread»).

STAFI: Steuerungsausschuss Dialog Finanzplatz.
Gremium von Behorden und Vertretern des
Finanzsektors.

Subprime Hypotheken: Hypothekardarlehen an
Kreditnehmer mit geringer Bonitét.
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SWAP-Satz: Preis zu welchem Wertpapiere
und/oder Wahrungen (bzw. die damit
verbundenen Zahlungsstrome) getauscht
werden konnen. Z.B. muss fiir einen
Wihrungsswap die Zinsdifferenz (positiv oder
negativ) zwischen den beiden Wihrungen fiir
eine bestimmte Laufzeit bezahlt werden.

SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications, Kommunikationssystem
zur Rationalisierung des internationalen
Zahlungsverkehrs und anderer
Finanztransaktionen

USD: US-Dollar

Vermdégensverwaltung: Teilbereich des Wealth-
management. Unterscheidung zwischen
institutioneller (z.B. Pensionskassen) und
privater Vermdgensverwaltung.

Wealth-management: sieche «Private Bankingy.
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