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Zusammenfassung
Ausgangslage

Mitte Mirz 2023 spitzte sich die Krise der Credit Suisse akut zu. Der unmittelbar
drohende Ausfall dieser global systemrelevanten Bank (G-SIB) wurde u. a. mit Liqui-
dititshilfe der Schweizerischen Nationalbank (SNB) und der angekiindigten Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS am 19. Mérz 2023 abgewendet. Der Bundes-
rat und die Finanzdelegation der eidgendssischen Rite ermdglichten diese Losung
durch per Notrecht gewihrte staatliche Garantien fiir die SNB und fiir die UBS. Der
Bundesrat verfolgte dabei das Ziel, die Stabilitit des Finanzsystems zu sichern und
die Kosten fiir die Volkswirtschaft und die Steuerzahlenden zu minimieren. Dieses
Ziel wurde erreicht. Die gestiitzt auf Notrecht gewéhrten Liquiditétshilfe-Darlehen
der SNB wurden zuriickbezahlt und die staatlichen Garantien im August 2023 aufge-
hoben.

Das Ausmass und die Dynamik der Krise der Credit Suisse, die nach der UBS-Krise
von 2008 erneute Notwendigkeit einer staatlichen Unterstiitzung einer G-SIB, die An-
wendung von Notrecht und der Verbleib einer einzigen, vergrosserten G-SIB verlan-
gen nach einer griindlichen Analyse der Ereignisse sowie einer umfassenden Evalua-
tion des bestehenden «7oo-Big-To-Fail»-(TBTF)-Dispositivs. Zahlreiche Vorstosse
zur TBTF-Thematik, die im Parlament insbesondere im Nachgang zur Krise der Cre-
dit Suisse eingereicht wurden, unterstreichen diesen Analysebedarf.

Inhalt und Aufbau des Berichts

Der Fokus der vorliegenden Aufarbeitung der Krise der Credit Suisse durch den Bun-
desrat liegt auf der Identifizierung des Handlungsbedarfs, um die Resilienz und Sta-
bilitdt der systemrelevanten Banken (SIBs) und des Schweizer Finanzplatzes zu stér-
ken und damit die Risiken fiir die Volkswirtschaft und fiir die Steuerzahlenden weiter
Zu minimieren.

Mit dem Bericht werden die Analyseauftrage gemiss der Botschaft vom 29. Mirz
2023 iiber den Nachtrag A zum Voranschlag 2023 erfiillt. Im Weiteren werden auch
die iiberwiesenen Postulate der eidgendssischen Rite erfiillt, die sich mit dem TBTF-
Dispositiv sowie mit weiteren relevanten Themen befassen, die liber die TBTF-
Thematik hinausgehen. Schliesslich erfiillt der Bundesrat mit diesem Bericht auch die
gesetzliche Pflicht gemiss Artikel 52 des Bankengesetzes, die Regulierung der SIBs
regelméssig im internationalen Vergleich zu evaluieren.

Der Bericht beruht auf breit angelegten behordeninternen und -externen Analysen. Er
gliedert sich neben einer Einleitung in drei Teile. Teil I des Berichts fasst die Aus-
gangslage, den Handlungsbedarf und die empfohlenen Massnahmen zusammen.
Teil II enthélt eine Vertiefung des Hintergrunds und die ausfiihrlichen Analysen, die
dem abgeleiteten Handlungsbedarf und den empfohlenen Massnahmen zugrunde lie-
gen. Er prisentiert eine umfassende Wiirdigung des TBTF-Dispositivs sowie der wei-
teren Themen im Bereich der guten Unternehmensfiihrung (sog. Corporate Gover-
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nance) und der Aufsicht, die sich als zentral fiir die Stabilitdt des Finanzplatzes erwie-
sen haben. Teil III enthilt unterstiitzende Materialien.

In den weiteren Ausarbeitungen der Gesetzes- und Verordnungsbestimmungen des
TBTF-Dispositivs werden auch die Ergebnisse der laufenden Arbeiten der von den
eidgendssischen Réten eingesetzten Parlamentarischen Untersuchungskommission
(PUK) «Geschiftstiihrung der Behorden — CS-Notfusion» zu beriicksichtigen sein.
Die PUK untersucht Rolle und Handeln der zustdndigen Behorden in der Krise der
Credit Suisse.

Erkenntnisse und Handlungsbedarf

Fiir die Schweizer Volkswirtschaft und die Qualitdt des Wirtschaftsstandorts ist ein
stabiler, internationaler und breit aufgestellter Finanzplatz von zentraler Bedeutung.
Der Bundesrat hélt entsprechend an seiner Finanzplatzstrategie vom 4. Dezem-
ber 2020 fest. Dabei erachtet er Stabilitit und Resilienz als unerléssliche Eckpfeiler
fiir einen attraktiven, innovativen, global vernetzten und nachhaltigen Finanzplatz.
Die Besonderheit einer im Verhéltnis zum Bruttoinlandprodukt (BIP) sehr grossen
G-SIB verlangt nach klaren, {iberzeugenden und wirksam umgesetzten regulatori-
schen Rahmenbedingungen.

Der Bundesrat kommt gestiitzt auf die Analyse zum Schluss, dass sich viele der nati-
onal und international eingefiihrten Massnahmen zur Erhohung der Finanzstabilitat
grundsétzlich bewéhrt haben. Er erachtet auch die bestehende Zielsetzung des TBTF-
Dispositivs — die Minderung der Risiken fiir das schweizerische Finanzsystem, die
Gewdihrleistung volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen systemrelevanter Banken
und die Vermeidung staatlicher Beihilfen — weiterhin als zielfiihrend und zweckmaés-

sig.
Die Analyse zeigt aber auch Liicken im bestehenden Dispositiv und einen klaren

Handlungsbedarf fiir eine Weiterentwicklung und Stirkung des Regelwerks. Konkret
geht es um folgende drei Stossrichtungen:

- Stossrichtung 1: Dispositiv im Bereich der Privention stirken
- Stossrichtung 2: Liquiditatsdispositiv stiarken
- Stossrichtung 3: Instrumentarium fiir den Krisenfall erweitern.

Aus diesen drei Stossrichtungen werden sechs Handlungsfelder abgeleitet, fiir die
konkrete Massnahmen vorgeschlagen werden.

Die vorgeschlagenen Massnahmen sollen grundsétzlich gezielt fiir SIBs und zum Teil
spezifisch fiir G-SIBs eingefiihrt werden. Einzelne Massnahmen, insbesondere im Be-
reich der Corporate Governance und des Instrumentariums der Finanzmarktaufsicht
(FINMA), betreffen jedoch auch weitere Finanzinstitute.

Die angestrebte Weiterentwicklung soll insgesamt zu einer Stiarkung der Eigenverant-
wortung (von Banken, Bankorganen, aber auch Bankkundinnen und -kunden) fiihren
und nicht zu einer stirkeren Abstiitzung auf den Staat. Die Umsetzung der Massnah-
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men soll verhdltnisméssig und effektiv erfolgen. Das TBTF-Dispositiv soll so prakti-
kabel und international vergleichbar wie moglich bleiben.

Schliesslich ist festzuhalten, dass Krisensituationen naturgemass unberechenbar blei-
ben. Die Moglichkeit des Bundesrats, in konkreten Krisensituationen im Landesinte-
resse und gestiitzt auf die Bundesverfassung auch notrechtlich zu handeln, kann und
soll daher nicht kategorisch ausgeschlossen werden, auch wenn darauf grundsétzlich
und wenn immer moglich zu verzichten ist.

Es ist zudem zu vermeiden, mit einer auf eine spezifische Krise zugeschnittenen Re-
gulierung hohe Kosten einzugehen, wenn deren Beitrag an die Pravention und Bewil-
tigung kiinftiger Krisen unklar ist. Im Zentrum des vorliegenden Berichts stehen daher
prinzipienbasierte Massnahmen, die die Resilienz und Stabilitdt der SIBs und des Fi-
nanzplatzes Schweiz insgesamt stirken.

Abgeleitete Handlungsfelder und vorgeschlagene Massnahmen
Stossrichtung 1. Dispositiv im Bereich der Prdvention stirken

Die Krise der Credit Suisse war das Resultat wiederholter Vorfille und Missstidnde
bei der Bank, die sich trotz intensivierter Aufsichts- und Enforcementaktivititen der
FINMA tiber mehrere Jahre hinzogen und sich letztlich im Mérz 2023 zu einer akuten
Vertrauenskrise zuspitzten.

Eine erste grundlegende Stossrichtung der Weiterentwicklung des TBTF-Dispositivs
liegt darin, die Pravention zu stirken und die Wahrscheinlichkeit, dass eine SIB in
eine derart kritische Lage gerit, zu verringern.

Eigenmittel- und Liquiditétsvorschriften sind entscheidende Elemente der Resilienz
und Stabilitit einer SIB. Sie konnen fiir sich alleine genommen die Resilienz und Sta-
bilitét einer SIB aber nicht sicherstellen. Die Institute miissen nebst der Erfiillung kon-
kreter regulatorischer Anforderungen insbesondere ihre langfristige Ausrichtung
(z. B. hinsichtlich Strategie, Corporate Governance und Unternehmenskultur) verant-
wortungsvoll ausgestalten. Diese Eigenverantwortung kann durch Regulierung und
Aufsicht nicht ersetzt werden, jedoch konnen die Anreize fiir die Corporate Gover-
nance weiter gestarkt werden. Je gravierender sich ein unternehmerisches Scheitern
eines Finanzinstituts auf die Finanzstabilitdt, die Volkswirtschaft und die Steuerzah-
lenden auswirkt, desto relevanter wird die subsididre Rolle von Regulierung und Auf-
sicht.

Der Bundesrat sieht folgende drei Handlungsfelder vor, um das bestehende Dispositiv
zu erginzen und gezielt zu stirken:

- Handlungsfeld 1: Corporate Governance und Aufsicht. Die Corporate Gover-
nance von SIBs soll gefordert und die Aufsicht der FINMA gestirkt werden. Kon-
kret sollen u. a. ein Verantwortlichkeitsregime (sog. Senior Managers Regime)
und Massnahmen im Bereich der variablen Vergiitungen (z. B. Sperrfristen und
Riickforderungsklauseln) eingefiihrt werden. Damit soll ein angemessenes, ver-
antwortungsvolles Risikomanagement erreicht werden. Zudem soll die FINMA in
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diesem Bereich u. a. dank zusétzlichen Instrumenten (z. B. iiber eine erweiterte
Auskunfts- und Meldepflicht) wirksamer eingreifen konnen.

- Handlungsfeld 2: Eigenmittelanforderungen. Die Eigenmittelanforderungen fiir
SIBs sollen insbesondere im Hinblick auf Schwachstellen, die sich in der Krise
der Credit Suisse zeigten, gezielt gestdrkt werden. Dafiir sollen die Eigenmittel-
anforderungen fiir SIBs strikter umgesetzt, um eine institutsspezifische zukunfts-
gerichtete Komponente ergidnzt und die Eigenmittelunterlegungen fiir ausldandi-
sche Beteiligungen gestirkt werden. Die Anforderungen sollen sich weiterhin
nach internationalen Regeln und der internationalen Praxis richten und der Wett-
bewerbsfdhigkeit Rechnung tragen.

- Handlungsfeld 3: Friihintervention und Stabilisierung. Die Moglichkeiten und
Pflichten der FINMA fiir Frithinterventionen sollen gestarkt und die zu ergreifen-
den Massnahmen zur Stabilisierung der SIBs ausgebaut werden. Eine angeschla-
gene Bank soll durch rechtzeitige Massnahmen nach klaren Kriterien moglichst
rasch stabilisiert werden. Dabei ist unter anderem auch die Beriicksichtigung von
Marktindikatoren zur Auslosung von Frithinterventionen zu priifen.

Stossrichtung 2. Liquiditditsdispositiv stdrken

Banken sind anfillig flir Liquiditétskrisen, dies aufgrund ihrer Funktion der Fristen-
transformation, bei der sie einerseits Einlagen annehmen, die jederzeit oder innert
kurzer Frist verfiigbar sein miissen, und andererseits langerfristige Kredite vergeben.
Die Liquiditétsabfliisse im Herbst 2022 und im Friihling 2023 bei der Credit Suisse
und im US-Bankensektor zeigten aber beziiglich des Ausmasses und der Geschwin-
digkeit eine neue Dimension und Komplexitit.

Das Dispositiv fiir SIBs sowie fiir Banken generell muss dieser erhdhten Dynamik
kiinftig verstirkt Rechnung tragen. Entsprechend wurde das folgende Handlungsfeld
identifiziert:

- Handlungsfeld 4: Liquiditdtssicherung in der Krise. Die Liquidititssicherung in
der Krise von SIBs und des gesamten Bankensektors soll substanziell ausgebaut
werden.

Dabei ist als erste Verteidigungslinie die bankeigene Liquiditdtshaltung zu stérken.
Dies wird mit den besonderen Liquidititsanforderungen, die von den SIBs bis Ende
2024 vollstandig erfiillt werden miissen, bereits umgesetzt. Gemadss den gesetzlichen
Vorgaben werden diese besonderen Liquiditidtsanforderungen bis 2026 nochmals auf
thre Wirksamkeit Uiberpriift. Auf internationaler Ebene wird sich die Schweiz dafiir
einsetzen, dass die Liquiditdtskennzahlen und -anforderungen tliberpriift und im Lichte
der Erkenntnisse angepasst werden.

Als zweite Verteidigungslinie ist auch das Potenzial zur Liquiditdtsversorgung iiber
die Zentralbank als Kreditgeberin in letzter Instanz (Lender of Last Resort, LoLR)
deutlich auszubauen. Im Hinblick auf diese Zielsetzung sollen im Rahmen der Um-
setzung des Postulats 23.3445 «Uberpriifung des Instrumentariums der SNB» und un-
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ter Beriicksichtigung des verfassungsmissigen Auftrags der SNB die bestehenden
rechtlichen Rahmenbedingungen des LoLR iiberpriift und ggf. weiterentwickelt wer-
den. Ein wichtiges Element einer Starkung des LoLR-Dispositivs ist auch eine Aus-
weitung der Vorbereitungsmassnahmen seitens der Banken u. a. auch mittels neuer
Verpflichtungen.

Als dritte Verteidigungslinie ist die Moglichkeit einer staatlichen Liquiditédtssicherung
(Public Liquidity Backstop, PLB) gesetzlich zu verankern, damit im Bedarfsfall eine
Abwicklung — also eine Sanierung oder eine Konkursliquidation mit Weiterfithrung
der systemrelevanten Funktionen geméss Notfallplanung — mit staatlich garantierter
Liquiditétshilfe unterstiitzt werden kann. Ein PLB gehort international zum Standard-
Instrumentarium bei Bankenkrisen. Die Botschaft zum PLB hat der Bundesrat im
September 2023 zuhanden des Parlaments verabschiedet.

Stossrichtung 3: Instrumentarium fiir den Krisenfall erweitern

Das Risiko einer Insolvenz einer Bank kann nie gédnzlich eliminiert werden. Im Kri-
senfall miissen SIBs geordnet aus dem Markt ausscheiden kdnnen. Diese Option ist
fiir das Funktionieren des Finanzmarkts und der Volkswirtschaft zentral. Daraus
ergibt sich das folgende Handlungsfeld:

- Handlungsfeld 5: Abwicklungsplanung. Die Abwicklungsplanung —und damit die
Abwicklungsfihigkeit einer SIB — soll weiter verbessert werden.

Analysen zeigen, dass die Abwicklung namentlich einer G-SIB mit ernst zu nehmen-
den Risiken verbunden ist, darunter Rechts- und Umsetzungsrisiken auf internationa-
ler wie auch auf nationaler Ebene, die weiter minimiert werden miissen. Vor diesem
Hintergrund sollen nicht zuletzt die fiir eine Abwicklung zur Verfiigung stehenden
Optionen erweitert und auf verschiedene Krisenszenarien zugeschnittene Abwick-
lungsstrategien vorbereitet werden. Die Abwicklungsfahigkeit wird dariiber hinaus
durch gezielte Anforderungen an die Eigenmittel erhoht.

Schliesslich wurde das folgende Handlungsfeld identifiziert:

- Handlungsfeld 6: Krisenorganisation und Zusammenarbeit der Behorden. Die
Krisenorganisation und die Zusammenarbeit der Behorden sollen gestérkt wer-
den.

Aus Sicht des Bundesrates hat die Krisenorganisation im Fall der Credit Suisse grund-
satzlich funktioniert und zu einer Losung gefiihrt, welche die Lage rasch stabilisieren
konnte. Dennoch ist im Hinblick auf kiinftige Krisen und unter Beriicksichtigung ei-
nes internationalen Vergleichs zu priifen, ob die Rollen und Verantwortlichkeiten wei-
ter zu schérfen sind und die Zusammenarbeit und Beschlussfindung namentlich unter
den Behorden FINMA, SNB und dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD)
klarer zu regeln sind. Dabei werden die Ergebnisse der PUK zu beriicksichtigen sein.

6/339



Ausblick

Aus Sicht des Bundesrats bilden die vorgeschlagenen Massnahmen ein Paket; sie wur-
den im Hinblick auf die Wirkung, die sie in ihrer Gesamtheit entfalten, gewahlt. Mit
ihrer Umsetzung wird die Wahrscheinlichkeit einer erneuten Krise einer SIB in der
Schweiz signifikant reduziert. Im Fall einer trotzdem eintretenden Krise wird die Sta-
bilisierungs- und Abwicklungsfahigkeit einer SIB deutlich verbessert. Entscheidend
dafiir wird die konkrete Ausgestaltung der einzelnen Massnahmen sein.

Mit der Umsetzung dieser Massnahmen auf Gesetzes- und Verordnungsstufe stirkt
die Schweiz nicht nur ihren eigenen Finanz- und Bankenplatz und damit ihren Wirt-
schaftsstandort, sondern auch die Stabilitét des globalen Finanzsystems. Entsprechend
wird sich die Schweiz auch in den zustdndigen internationalen Gremien fiir diese
Massnahmen einsetzen.
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Aufbau des Berichts

Der Bundesrat présentiert im vorliegenden Bericht das Massnahmenpaket, das er zur
Starkung der SIBs und der Finanzstabilitdt zur Umsetzung vorschldgt. Der Bericht ist
so aufgebaut, dass nach einer Einleitung die Massnahmen, die der Bundesrat zur Um-
setzung empfiehlt, in einem ersten, kompakten und eigenstindig lesbaren Teil darge-
stellt sind. Weiterfiihrende Informationen und die umfassenden Analysen und Herlei-
tungen des Handlungsbedarfs — die ebenfalls Teil des Auftrags sind — folgen im
zweiten Teil. Der dritte Teil enthélt Verzeichnisse und Ubersichten.

Der Bericht ist somit wie folgt aufgebaut:

Teil I beschreibt die Ausgangslage, die wesentlichen Schlussfolgerungen und das vom
Bundesrat vorgeschlagene Massnahmenpaket. Kapitel 2 bietet eine Ubersicht iiber
das bestehende TBTF-Dispositiv und seine Wirkung im Fall der Credit Suisse. Kapi-
tel 3 prisentiert die Haltung des Bundesrats zu Grundsatzfragen des TBTF-
Dispositivs und beschreibt den Handlungsbedarf und die Handlungsfelder. Kapitel 4
enthélt die empfohlenen Massnahmen zur Stirkung der Stabilitdt der SIBs und des
Schweizer Finanzplatzes. Teil I enthdlt somit die wichtigsten Informationen des Be-
richts und ist eigenstdndig lesbar.

Teil II enthdlt umfangreiche Hintergrundinformationen und Analysen und ist entspre-
chend thematisch gegliedert. Kapitel 5 beschreibt den Verlauf der Krise der Cre-
dit Suisse sowie die behordlich unterstiitzte Ubernahme der Credit Suisse durch die
UBS. Kapitel 6 befasst sich mit der Definition der Systemrelevanz. Die Kapitel 7-17
nehmen eine umfassende Auslegeordnung und Wiirdigung vor in Bezug auf das be-
stehende TBTF-Dispositiv und auf Themen der Corporate Governance und der Auf-
sicht, die sich fiir die Stabilitit des Finanzplatzes als zentral erwiesen haben. Diese
Kapitel beurteilen auch die Wirksamkeit des bestehenden Regelwerks im Fall der Cre-
dit Suisse. Es werden mdgliche Massnahmen fiir Anpassungen diskutiert und in Er-
fiilllung von Artikel 52 des Bankengesetzes wird jeweils auch der internationale Ver-
gleich gezogen. Analysiert werden die Themen Eigenmittelanforderungen (Kap. 7),
Liquiditatsanforderungen (Kap. 8), Liquiditétshilfe (Kap. 9 und 10), Einlegerschutz
(Kap. 11), Stabilisierung (Kap. 12), Abwicklung (Kap. 13), strukturelle Massnahmen
(Kap. 14), Corporate Governance (Kap. 15), weitere Themen der Aufsicht (Kap. 16)
sowie die institutionellen Zustdandigkeiten im Bereich Finanzstabilitat (Kap. 17).

Teil 111 des Berichts enthilt unterstiitzende Materialien, namentlich ein detailliertes
Inhaltsverzeichnis, ein Abbildungs-, ein Tabellen- und ein Boxenverzeichnis sowie
eine Ubersicht der in Auftrag gegebenen Gutachten und der parlamentarischen Vor-
stosse. Am Ende des Berichts ist ein Abkiirzungsverzeichnis enthalten.
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Bericht

1 Einleitung

1.1 Kontext

Die globale Finanzkrise 2007/08 hat gezeigt, dass die Notlage oder der Ausfall einer
systemrelevanten Bank (Systemically Important Bank, SIB) aufgrund der nicht kurz-
fristig substituierbaren Dienstleistungen der Bank sowie aufgrund von deren Grosse,
Marktbedeutung und Vernetzung zu erheblichen Verwerfungen im Finanzsystem und
zu bedeutenden volkswirtschaftlichen Schiden fiihren kann. Aus diesem Grund haben
Bundesrat und Parlament im Nachgang zur Finanzkrise im Einklang mit den interna-
tionalen Bestrebungen Massnahmen fiir die Bestimmung und die Regulierung von
SIBs getroftfen.

Ziele des sogenannten 7Too-Big-To-Fail-(TBTF)-Dispositivs sind einerseits die Ver-
minderung der Wahrscheinlichkeit des Eintretens und die Abschwichung der Auswir-
kungen einer Bankenkrise und andererseits die Vermeidung staatlicher Beihilfen zur
Rettung von Banken. Zahlreiche Staaten (darunter z. B. Deutschland, Irland, Island,
das Vereinigte Konigreich [UK] und die USA) hatten im Zuge der Finanzkrise
2007/08 insgesamt geschétzte 3500 Milliarden US-Dollar an Steuergeldern zur Ret-
tung von Banken ausgegeben.!

Trotz der national und international ergriffenen Massnahmen geriet im Mérz 2023 mit
der Credit Suisse erneut eine Schweizer SIB in eine Notlage. Die Credit Suisse wire
ohne umfassende Massnahmen von ausserhalb der Bank spitestens am 20. Mérz 2023
in einen ungeordneten Konkurs gefallen — mit massiven negativen Auswirkungen auf
die Schweizer Volkswirtschaft und die internationalen Finanzmérkte.

Vor diesem Hintergrund leitete der Bundesrat nach Riicksprache mit der Eidgendssi-
schen Finanzmarkaufsicht (FINMA) und der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
am 16. und 19. Mérz 2023 Massnahmen in die Wege, um hohen Schaden fiir die
Schweizer Volkswirtschaft und die internationale Finanzmarktstabilitdt abzuwenden.
Die durch Massnahmen des Bundes, der FINMA und der SNB unterstiitzte Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS fiihrte zu einer raschen Stabilisierung der
Lage. Die mit diesen Massnahmen gewiahrten Risikogarantien des Bundes wurden im
August 2023 nach wenigen Monaten beendet.

Das Ausmass der Krise der Credit Suisse, die erneute Notwendigkeit einer staatlichen
Unterstiitzung via Notrecht sowie der Verbleib einer einzigen, vergrosserten global
systemrelevanten Bank (Global Systemically Important Bank, G-SIB)? in der Schweiz

1 Igan et al., The Long Shadow of the Global Financial Crisis: Public Interventions in the
Financial Sector, IMF Working Paper WP/19/164, Juli 2019.

2 Vereinfachend werden in diesem Bericht der internationale Begriff «G-SIB» sowie der
Begriff «international tétige SIB» nach Schweizer Rechtsetzung als Synonyme verwen-
det, vgl. Kap. 2.2 (insb. Fussnote 19).
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verlangen nach einer umfassenden Analyse und der Identifizierung von Massnahmen
fiir eine weitere Starkung der Stabilitdt des Schweizer Finanzplatzes.

Im Fokus der vorliegenden Analyse und des allfdlligen Handlungsbedarfs zur Stér-
kung der Finanzstabilitéit stehen — wie im bestehenden TBTF-Dispositiv — die SIBs.
In einzelnen Bereichen wie beispielsweise der guten Unternehmensfithrung (sog. Cor-
porate Governance) scheint aufgrund von iiberwiesenen Postulaten aus dem Parla-
ment, aufgrund von Erkenntnissen aus der Krise der Credit Suisse oder aufgrund der
schwierigen Abgrenzung einer Massnahme ein anderer Anwendungsbereich erforder-
lich. Wo ein solcher anderer Anwendungsbereich vorgesehen ist, wird dies ausdriick-
lich erwéhnt.

1.2 Auftrag
Der vorliegende Bericht basiert auf folgenden Auftragen:

- Auftrag gemiss der Botschaft vom 29. Miirz 20233 iiber den Nachtrag IA
zum Voranschlag 2023: Im Rahmen der Botschaft hat der Bundesrat das Eidge-
nossische Finanzdepartement (EFD) beauftragt, innert Jahresfrist die Ereignisse,
die zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS und zu den ergriffenen staat-
lichen Massnahmen fiihrten, aufzuarbeiten sowie die bestehende TBTF-
Regulierung umfassend zu evaluieren. Diese Aufarbeitung soll unter Einbezug der
Departemente, der Bundeskanzlei und externer Gutachten erfolgen sowie Riick-
sicht nehmen auf allfdllige vom Parlament beschlossene Aufarbeitungen, wie die-
jenige durch die parlamentarische Untersuchungskommission (PUK) «Geschéfts-
fiihrung der Behdrden — CS-Notfusiony.

- Parlamentarische Vorstosse: Der vorliegende Bericht nimmt die zahlreichen
Fragestellungen und Anliegen aus den parlamentarischen Vorstossen aus dem Na-
tional- und dem Stidnderat zur Schweizer TBTF-Regulierung und zum Fall Credit
Suisse auf. Seite 333 des Berichts enthilt eine detaillierte Ubersicht dazu. Die fol-
genden Postulate (Po.), die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts
vom Parlament an den Bundesrat tiberwiesen sind, werden in diesem Bericht be-
handelt:

- «Schlanke Werkzeuge, um hochste Finanzmarktkader besser in die Pflicht zu
nehmen» (Po. 21.3893 von NR Andrey)

- «Wirksame Sanktionen der Finma gegen fehlbare Finanzinstitute»
(Po. 21.4628 von NR Birrer-Heimo)

- «Priifung einer moglichen Klage gegen die Fithrungsorgane der Credit Suis-
se» (Po. 23.3439 der Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrats [RK-N])

- «Faktische Anwendbarkeit der Too-big-to-fail-Regulierung auf internationale
Grossbanken» (Po. 23.3440 der RK-N)

3 Botschaft iiber den Nachtrag IA zum Voranschlag 2023, 29. Marz 2023, S. 17.
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4
5

- «Nachtriagliche Genehmigung der dringlichen Verpflichtungskredite fiir eine
Ausfallgarantie des Bundes an die SNB und die Verlustabsicherung an die
UBS AG. Aus Sicht der Finanzkommission des Stédnderates zu priifende Fra-
gen» (Po. 23.3441 der Finanzkommission des Stinderats [FK-S])

- «Nachtrigliche Genehmigung der dringlichen Verpflichtungskredite fiir eine
Ausfallgarantie des Bundes an die SNB und die Verlustabsicherung an die
UBS AG. Aus Sicht der Finanzkommission des Nationalrates zu priifende
Fragen» (Po. 23.3442 der Finanzkommission des Nationalrats [FK-NT)

- «Zukunft des Finanzplatzes Schweiz» (Po. 23.3443 der Kommission fiir Wirt-
schaft und Abgaben des Nationalrats [WAK-N])

- «Die Too-big-to-fail-Regulierung auf die Situation eines Bankruns und wei-
tere Sachverhalte tiberpriifen und anpassen» (Po. 23.3446 der WAK-N)

- «Analyse der allfdllig massgebenden Faktoren des Credit-Suisse-Versagens»
(Po. 23.3447 der WAK-N)

Uber die im Nachgang zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS ebenfalls
vom Parlament iberwiesenen Postulate «Anwendung von Notrecht» (Po. 23.3438
der RK-N), «Zusammenschluss von UBS und CS. Beurteilung der wettbewerbs-
rechtlichen und volkswirtschaftlichen Bedeutung» (Po. 23.3444 der WAK-N),
und «Uberpriifung des Instrumentariums der SNB» (Po. 23.3445 der WAK-N)
wird der Bundesrat separat Bericht erstatten. Fiir den Finanzplatz relevante
Schliisse werden in den Folgearbeiten beriicksichtigt.

Weitere Vorstosse des Parlaments, auch solche, die zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung dieses Berichts im Parlament noch nicht abschliessend behandelt oder
beispielsweise infolge Ablehnung in den Rédten oder Riickzugs bereits erledigt
sind, werden im vorliegenden Bericht ebenfalls behandelt. Sie sind ebenfalls auf
S. 333 aufgefiihrt.

Auftrag gemiss Artikel 52 BankG: Gemaiss Artikel 52 des Bankengesetzes vom
8. November 19344 (BankG) priift der Bundesrat alle zwei Jahre die Bestimmun-
gen fiir SIBs im Hinblick auf die Vergleichbarkeit und den Grad der Umsetzung
der entsprechenden internationalen Standards im Ausland. Er erstattet der Bun-
desversammlung jeweils dariiber Bericht und zeigt den allfélligen Anpassungsbe-
darf auf Gesetzes- und Verordnungsstufe auf. Der vierte Evaluationsbericht wurde
vom Bundesrat am 4. Juni 20215 zuhanden des Parlaments verabschiedet. In Er-
fiillung des aufgefiihrten gesetzlichen Auftrags dient der vorliegende Bericht auch
als fiinfte Ausgabe dieser Berichterstattung des Bundesrates.

SR 952.0
BBI1 2021 1487
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1.3 Abgrenzung zur PUK

Das Parlament beschloss am 8. Juni 20236 die Einsetzung einer Parlamentarischen
Untersuchungskommission (PUK) zur Untersuchung der Geschéftsfithrung der Be-
horden im Zusammenhang mit der Notfusion der Credit Suisse mit der UBS. Gegen-
stand der parlamentarischen Untersuchung bildet die Geschéftsfiihrung der letzten
Jahre des Bundesrates, der Bundesverwaltung und anderer Trager von Aufgaben des
Bundes im Zusammenhang mit der Notfusion der Credit Suisse mit der UBS, soweit
diese der parlamentarischen Oberaufsicht unterliegen. Zu untersuchen sind die Recht-
missigkeit, Zweckmissigkeit und Wirksamkeit der Tatigkeit der genannten Behorden
und Organe sowie deren Zusammenwirken untereinander und mit Dritten.

Im Hinblick auf kiinftige Anpassungen des TBTF-Dispositivs werden auch die zum
aktuellen Zeitpunkt noch nicht vorliegenden Ergebnisse der PUK mitzuberiicksichti-
gen sein. Dies betrifft insbesondere mogliche Anpassungen des institutionellen Rah-
mens, der die Zusammenarbeit und die Rollen der Behorden regelt.

1.4 Vorgehen

Die Arbeiten zum vorliegenden Bericht sind unter der Leitung des EFD und unter
Einbezug der SNB, der FINMA, des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) und
weiterer verwaltungsinterner Stellen erfolgt. Der Bundesratsausschuss Finanzfragen,
die Finanzdirektorenkonferenz der Kantone und die Kommissionen fiir Wirtschaft
und Abgaben wurden mindestens je zweimal {iber den Stand der Arbeiten informiert
und dazu konsultiert. Mit der Volkswirtschaftsdirektorenkonferenz der Kantone fand
ebenfalls ein Austausch statt.

Der Bericht stiitzt sich auf eine Vielzahl externer Analysen. Dazu zihlen:

- Bericht «Reformbedarf nach dem Untergang der Credit Suisse» der Experten-
gruppe «Bankenstabilitdty’

- vom EFD in Auftrag gegebene externe Gutachten (vgl. S. 332)

- Peer-Review des Financial Stability Boards (FSB) zur Schweizer TBTF-
Regulierung?®

- Bericht «2023 Bank Failures: Preliminary lessons learnt for resolution» des FSB?

- Bericht «Report on the 2023 banking turmoil» des Basler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht (BCBS)!0

Ebenfalls zur Kenntnis genommen wurden Analysen der SNB und der FINMA, die
von diesen beiden Behdrden unabhingig erarbeitet wurden. Dazu zéhlen der Bericht

6  BBI12023 1369

7 Expertengruppe Bankenstabilitdt 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023.

8  FSB, Peer Review of Switzerland, 29. Febr. 2024.

9 FSB, 2023 Bank Failures: Preliminary lessons learnt for resolution, 10. Okt. 2023.

10 BCBS, Report on the 2023 banking turmoil, Okt. 2023.
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zur Finanzstabilitit 2023 der SNB und der Bericht der FINMA zu den «Lessons
Learned aus der CS-Krise».11

1T SNB, Bericht zur Finanzstabilitit 2023, Juni 2023. FINMA, Bericht der FINMA zu den
Lessons Learned aus der CS-Krise, 19. Dez. 2023.
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TEIL I: AUSGANGSLAGE, HANDLUNGSBEDARF UND
EMPFOHLENE MASSNAHMEN

2 Ausgangslage
2.1 Bedeutung des Finanzplatzes Schweiz und TBTF-Problematik

Banken, Versicherungen, Finanzmarktinfrastrukturen, Vermogensverwalter und an-
dere Finanzdienstleistungsunternehmen erfiillen fundamentale Funktionen fiir die Ge-
sellschaft und die Wirtschaft. Konsum, Handel, Investitionen, Risikoabsicherung und
Altersvorsorge wiren ohne einen gut funktionierenden Finanzsektor nicht méglich.

Die Schweiz verfiigt {iber einen breit aufgestellten und international ausgerichteten
Finanzplatz. Teil dieses Finanzplatzes ist ein international bedeutender Bankenplatz.
Dieser ist weltweit fiihrend in der grenziiberschreitenden Vermogensverwaltung und
stellt gleichzeitig auch die Versorgung der Schweizer Bevolkerung mit Finanzdienst-
leistungen sicher, namentlich mit dem Einlagen- und Kreditgeschift sowie dem Zah-
lungsverkehr.

Der Bankensektor ist fiir die Schweiz von grosser volkswirtschaftlicher Bedeutung.
Er tragt direkt rund 5 Prozent zur Gesamtwertschopfung in der Schweiz bei, beschaf-
tigte 2022 rund 108 000 Personen und generierte 2021 Unternehmens- und Einkom-
menssteuern in der Hohe von rund 9 Milliarden Franken.!2 Aufgrund der wirtschaft-
lichen Verflechtung profitieren auch andere Branchen vom Schweizer Finanzsektor,
womit seine volkswirtschaftliche Bedeutung weit {iber diese Kennzahlen hinaus geht.

In seiner Finanzplatzstrategie vom 4. Dezember 202013 hat der Bundesrat denn auch
seine Ambition festgehalten, dass der Finanzplatz Schweiz auch weiterhin zu den
fiihrendenden internationalen Finanzzentren gehoren soll. Dabei erachtet er Stabilitét
und Resilienz als unerldssliche Eckpfeiler fiir einen attraktiven, innovativen, global
vernetzten und nachhaltigen Finanzplatz. 14

Im internationalen Vergleich sticht der Schweizer Bankensektor durch seine relative
Grosse in Bezug auf die Gesamtwirtschaft sowie die Dominanz einiger weniger Ban-
ken hervor. Per Ende 2022 betrugen die Aktiven des gesamten Bankensektors rund
3600 Milliarden Franken — iiber das Viereinhalbfache des Schweizer Bruttoinlandpro-
dukts (BIP). Dabei machten die Aktiven der fiinf grossten Banken rund 60 Prozent
aus. Per Ende 2023 betrugen alleine die Aktiven der grossten Bank — der UBS nach

12 SIF, Finanzstandort Schweiz: Kennzahlen 2023, 1. Mai 2023.

13 Bericht des Bundesrats, Weltweit fithrend, verankert in der Schweiz: Politik fiir einen zu-
kunftsfihigen Finanzplatz Schweiz, 4. Dez. 2020.

14 Zur Finanzplatzstrategie existieren zwei Umsetzungsstrategien: 1) der Bericht des Bun-
desrats «Digital Finance: Handlungsfelder 2022+» vom 2. Febr. 2022 sowie 2) der Be-
richt des Bundesrats «Sustainable-Finance Schweiz: Handlungsfelder 2022-2025 fiir ei-
nen fithrenden nachhaltigen Finanzplatz» vom 16. Dez. 2022. Mit der Empfehlung zur
Annahme der Motion «Ausrichtung der Finanzmittelfliisse geméss Ubereinkommen von
Paris starken» (23.3881 NR Andrey) unterstiitzt der Bundesrat grundsétzlich die Strate-
gie, die Klimavertriglichkeit von Finanzfliissen anzugehen, dies jenseits der TBTF-
Problematik.
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Integration der Credit Suisse — mit {iber 1400 Milliarden Franken rund 180 Prozent
des BIPs der Schweiz (siche Abbildung 2).

Ein bedeutender Finanzplatz mit international tiatigen Banken bringt der Schweiz we-
sentliche Vorteile.!5 Grosse, global ausgerichtete Banken leisten nicht nur einen di-
rekten Beitrag zur Wertschopfung, sondern starken auch die Versorgung der Real-
wirtschaft mit Finanzmitteln. Sie bieten eine Anbindung an den globalen
Zahlungsverkehr, Wahrungsabsicherungen, Kapitalmarktdienstleistungen, Exportfi-
nanzierungen sowie Unterstiitzung bei Unternehmensgriindungen, Bérsengingen und
Fusionen. Grosse international tétige Banken bieten auch wesentliche Dienstleistun-
gen fiir andere Banken in der Schweiz wie die Wertpapierverwahrung oder die inter-
nationale Wiahrungsabwicklung. International titige Schweizer Banken, die diese
Dienstleistungen anbieten, machen die Realwirtschaft unabhangiger von Entscheiden
anderer Jurisdiktionen und schiitzen damit den Zugang der Unternehmen zu diesen
Dienstleistungen.

Mit der Grosse und Komplexitit von Banken steigen allerdings auch die Risiken in
einer Krise und somit die Anforderungen an die Regulierung und Aufsicht. Aufgrund
der Grosse und der internationalen Verflechtung des Schweizer Bankensektors sind
daher die Rahmenbedingungen zur Gewihrleistung der Finanzstabilitit fir die
Schweiz von besonderer Bedeutung.

Dies gilt namentlich fiir den Umgang mit der sogenannten TBTF-Problematik. Diese
besteht darin, dass im Krisenfall bei einer SIB ein Unterbruch der systemrelevanten
Funktionen droht und die Finanzstabilitit nicht gesichert ist. Damit kann ein Staat eine
SIB nur unter Inkaufnahme grosster volkswirtschaftlicher Kosten untergehen lassen.
Daher werden SIBs nebst den Anforderungen, die fiir alle Banken gelten, zusétzlichen
regulatorischen Anforderungen unterstellt, dem sogenannten TBTF-Dispositiv.

2.2 Uberblick zum TBTF-Dispositiv

Samtliche Banken in der Schweiz unterstehen einer umfassenden Regulierung und
werden von der FINMA beaufsichtigt. Die Regulierung und die Aufsicht {iber Finanz-
markte im Allgemeinen und Banken im Besonderen bezwecken den Glaubiger- und
Anlegerschutz sowie den Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte (vgl. Art. 4
des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 200716, FINMAG).

Dariiber hinaus gilt in der Schweiz fiir SIBs ein zusétzliches, spezifisches TBTF-
Dispositiv, das gemiss Artikel 7 Absatz 2 BankG drei Ziele verfolgt. Es soll:

(1) Risiken fiir die Stabilitit des schweizerischen Finanzsystems vermindern,
(2) die Fortflihrung volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen gewéahrleisten und

(3) staatliche Beihilfen vermeiden.

15 Vgl. auch Expertengruppe Bankenstabilitét 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der
Credit Suisse, 1. Sept. 2023.
16 SR 956.1
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Zur Erreichung dieser Ziele fiihrten Bundesrat und Parlament im Nachgang zur Fi-
nanzkrise 2007/08 besondere Bestimmungen fiir SIBs ein. Die Erarbeitung erfolgte
gestlitzt auf die Empfehlungen der Expertenkommission vom 30. September 201017
zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken von Grossunternehmen. Entspre-
chende Bestimmungen traten erstmals am 1. Mérz 201218 in Kraft und wurden seither
weiterentwickelt. Thre Einfiihrung, regelmissige Uberpriifung und Weiterentwicklung
erfolgten unter Berticksichtigung der international anerkannten Standards.

In einem ersten Schritt werden SIBs geméss den gesetzlichen Vorgaben identifiziert.
Die Systemrelevanz einer Bank beurteilt sich nach deren Grosse, Vernetzung mit dem
Finanzsystem und der Volkswirtschaft sowie nach der kurzfristigen Substituierbarkeit
der erbrachten Dienstleistungen. Zu den systemrelevanten Funktionen zihlen nament-
lich das inlédndische Einlagen- und Kreditgeschift sowie der Zahlungsverkehr (Art. 8
BankG). Zustindig fiir die Bezeichnung der systemrelevanten Banken ist die SNB.
Ende 2023 galten die UBS als international titige SIB!® und die Raiffeisen-Gruppe,
die Postfinance und die Ziircher Kantonalbank (ZKB) als nicht international tétige
SIBs.20

SIBs miissen hohere Eigenmittel- und Liquiditidtsanforderungen sowie Anforderun-
gen beziiglich der Vorbereitung von Stabilisierungs- und Abwicklungsmassnahmen
erfiillen (siche Box 1 fiir einzelne Begrifflichkeiten). Mit Stabilisierung (engl.
Recovery) werden Massnahmen der Bank bezeichnet, die bezwecken, die Bank mog-
lichst rasch und aus eigener Kraft aus einer Krise zu fithren. Der Begriff Abwicklung
(Resolution) umfasst einerseits als Primérstrategie die Sanierung — die von der
FINMA angeordnete Restrukturierung mit dem Ziel einer zumindest teilweisen Fort-
fiihrung der Geschéftstitigkeit — und andererseits als Riickfalloption die Konkursli-
quidation der Bank.

Das TBTF-Dispositiv umfasst konkret folgende Anforderungen:

- Eigenmittel: SIBs miissen liber mehr Eigenmittel als iibrige Banken verfiigen,
um allfdllige Verluste im laufenden Betrieb besser abfedern zu konnen (sog.
Going-Concern-Mittel). Diese Anforderungen sind grundsétzlich mit hartem
Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) zu erfiillen; ein Teil davon kann auch

17" Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossun-
ternehmen, Schlussbericht, 30. Sept. 2010.

18 AS 2012 811

19 Als international titige SIBs gelten gemiss Art. 124a der Eigenmittelverordnung (ERV)
vom 1. Juni 2012 (SR 952.03) die vom FSB bezeichneten G-SIBs. Bei einem Ausschei-
den aus der Liste des FSB kann die FINMA eine SIB auch weiterhin als international té-
tige SIB bezeichnen. Die Credit Suisse und die UBS wurden im Jahr 2011 vom FSB und
vom BCBS auf die Liste der global bedeutenden Finanzinstitute gesetzt. Die Credit Suisse
schied nach ihrer formalen Ubernahme durch die UBS im Juni 2023 aus der Liste des
FSB und des BCBS sowie aus der Liste der SIBs in der Schweiz aus. Vgl. FSB, 2023 List
of Global Systemically Important Banks (G-SIBs), 27. Nov. 2023.

20 Die Definition der SIBs beruht auf deren nationalen Bedeutung. Mit Ausnahme der ZKB
sind daher Kantonalbanken nicht erfasst. Aufgrund ihrer hohen regionalen Bedeutung ist
jedoch davon auszugehen, dass die Schieflage und insbesondere der Ausfall einer Kanto-
nalbank flir deren Tragerkantone kritisch sein kann (vgl. auch Kap. 6).
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mit zusétzlichem Kernkapital (4dditional Tier 1, AT1) erfiillt werden. Daneben
haben SIBs verlustabsorbierende Mittel fiir den Abwicklungsfall bereitzustellen
(sog. Gone-Concern-Mittel).

Die erhohten Anforderungen im Going Concern und Gone Concern gelten sowohl
beziiglich der risikogewichteten Anforderungen, die in Prozent der risikogewich-
teten Aktiven (Risk Weighted Assets, RWA) ausgedriickt werden (sog. RWA-
Quote), wie auch fiir die ungewichtete Hochstverschuldungsquote (Leverage Ra-
tio, LR). Sowohl die risikogewichteten als auch die Leverage-Ratio-Anforderun-
gen beinhalten zudem progressive Zuschldge fiir die Grosse und den Marktanteil
einer SIB.

- Liquiditit: SIBs miissen im Vergleich zu den tibrigen Banken zusétzliche Liqui-
ditit halten, um Liquiditdtsschocks zu absorbieren und um den Liquiditdtsbedarf
fiir eine Sanierung oder Liquidation zu decken. Ergénzend zu den bankeigenen
Mitteln kann die SNB als Kreditgeberin in letzter Instanz (sog. Lender of Last
Resort, LoLR) Banken im Krisenfall ausserordentliche Liquiditatshilfe
(Emergency Liquidity Assistance, ELA) zur Verfligung stellen. Bisher war die
Moglichkeit, mit ELA Liquiditdt gegen hypothekarische Sicherheiten zu gewéah-
ren, nur flir SIBs vorgesehen. Diese Moglichkeit wird nun im Zuge einer von der

Box 1: Stabilisierung, Abwicklung, Sanierung, Notfallplan — ausgewdihlte Be-
grifflichkeiten

- Stabilisierung (Recovery): Mit Stabilisierung werden Massnahmen von
SIBs bezeichnet, die bezwecken, dass die Bank sich selbst moglichst rasch
und aus eigener Kraft aus einer Krise fithren kann. Dafiir erstellt jede SIB
einen sog. Stabilisierungsplan, der von der FINMA zu genehmigen ist.

- Abwicklung (Resolution): Der Begriff Abwicklung umfasst einerseits die
Sanierung einer SIB (siehe unten) und andererseits als Riickfalloption die
Konkursliquidation der SIB mit Auslosung ihres Notfallplans (siehe un-
ten). Die FINMA erstellt dafiir fiir jede SIB einen Abwicklungsplan, in
dem sie aufzeigt, wie eine von ihr angeordnete Sanierung oder Konkursli-
quidation durchgefiihrt werden kann.

- Sanierung: Die Sanierung ist das primére Verfahren der Abwicklung. Es
handelt sich um eine von der FINMA angeordnete Restrukturierung einer
Bank mit dem Ziel einer zumindest teilweisen Fortfithrung der Geschifts-
tatigkeit einer Bank.

- Notfallplan: SIBs erstellen einen Schweizer Notfallplan, der Teil der Ab-
wicklungsplanung ist. Darin zeigen SIBs auf, wie sie die fiir die Schweiz
systemrelevanten Funktionen (insb. den Zugang zu Einlagen und zum Zah-
lungsverkehr) in einer Krise ohne Unterbruch weiterfithren konnen.
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SNB 2019 gestarteten Initiative auf alle Banken ausgeweitet.2! Vom Bundesrat
als kiinftiges zusitzliches Element vorgeschlagen ist zudem eine staatlich garan-
tierte Liquiditétshilfe (Public Liquidity Backstop, PLB), die bei der Abwicklung
einer SIB unter gewissen Voraussetzungen zusitzlich zu ELA als mogliche Li-
quiditatsquelle zur Verfiigung stehen soll.

- Stabilisierungsplanung: SIBs miissen in einem Stabilisierungsplan darlegen, mit
welchen Massnahmen sie sich im Fall einer Krise nachhaltig stabilisieren kdnnen,
um die Geschiftstitigkeit ohne staatliche Eingriffe fortfiihren zu konnen. Die
FINMA beurteilt und genehmigt den Stabilisierungsplan.

- Abwicklungsplanung (Sanierung oder Liquidation mit Notfallplan): Die
FINMA legt fiir jede SIB in einem Abwicklungsplan dar, wie eine von ihr ange-
ordnete Sanierung oder Konkursliquidation durchgefiihrt werden kann. Dabei lie-
fern die SIBs der FINMA jéhrlich die dazu notwendigen Informationen. Bei einer
Sanierung liegt der Fokus auf der zumindest teilweisen Fortfiihrung der Ge-
schéftstatigkeit der Bank. Dabei kann die FINMA bestimmte Gldubigerforderun-
gen in Aktienkapital der Bank umwandeln (sog. Bail-in).

Besteht keine begriindete Aussicht auf eine Sanierung oder ist die Sanierung als
primdre Abwicklungsstrategie nicht erfolgreich, er6ffnet die FINMA eine Kon-
kursliquidation mit dem Ziel, die gesamte Glaubigerschaft gleichmissig nach
Massgabe ihres Rangs zu bedienen. In diesem Fall kommt zudem die Notfallpla-
nung zum Tragen. Als Teil der Abwicklungsplanung miissen die SIBs daher mit
einem Notfallplan den Nachweis erbringen, dass sie ihre jeweiligen systemrele-
vanten Funktionen in einer Krise ohne Unterbruch weiterfithren konnen.

Abbildung 1 stellt die Instrumente, gegliedert nach Phasen der Krise, von der norma-
len Geschiftstitigkeit bis hin zur Abwicklung einer SIB, dar. Die Instrumente miissen
in einer tatsachlichen Krise nicht notwendigerweise in der abgebildeten Abfolge zur
Anwendung kommen; so kann beispielsweise eine Liquidation grundsitzlich auch
ohne vorherige Sanierung erfolgen.

Die priaventiven Instrumente entfalten ihre Wirkung wihrend des normal laufenden
Betriebs. Dazu gehoren neben Eigenmitteln und Liquiditit auch FINMA-Instrumente
wie die Gewéhrspriifung, eine intensivere Aufsicht bei identifizierten Risiken einer
Bank oder gegebenenfalls auch sogenannte Enforcementverfahren gegen die Bank
oder ihre Organe, mit denen das Aufsichtsrecht durchgesetzt wird. Die Stabilisie-
rungsphase bezieht sich auf die Zeitspanne zwischen dem normal laufenden Betrieb
und den Interventionen der FINMA in der Abwicklungsphase.

21 Vgl. z. B. die Rede von Schlegel, Ein Pfeiler der Finanzstabilitit — Die Rolle der SNB als
Kreditgeberin der letzten Instanz, 9. Nov. 2023.
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Normaler Betrieb - Stabilisierungsphase - LAl AT - Abwicklung

vorbereitung

* Der Bundesrat hat am 6. September 2023 die Botschaft fur einen PLB fur SIBs verabschiedet. Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 1: Instrumente beispielhaft geordnet nach Krisenphasen

22 /339



2.3 Wirkung des TBTF-Dispositivs im Fall der Credit Suisse

Die TBTF-Regeln, die 2012 eingefiihrt und seither schrittweise weiterentwickelt wur-
den, haben insbesondere die Resilienz der SIBs gestirkt. Die erhohte Widerstands-
kraft hat sich beispielsweise im anspruchsvollen wirtschaftlichen Umfeld wiahrend der
Covid-19-Pandemie oder im Herbst 2022 im Fall der Credit Suisse gezeigt.

Im Mairz 2023 befand sich die Credit Suisse in einer derart akuten Vertrauenskrise,
dass sie am 20. Mérz 2023 ohne Gegenmassnahmen von ausserhalb der Bank in einen
ungeordneten Konkurs gegangen wire (vgl. Kap. 5 fiir eine detaillierte Darstellung).
Der Bundesrat verabschiedete am 16. und 19. Mirz 2023 ein Massnahmenpaket, das
dies verhinderte und die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS — und damit
eine rasche Stabilisierung der Finanzmérkte — ermdglichte.

Zum behordlichen Massnahmenpaket gehdrten u. a. eine Bundesgarantie an die SNB
zur Absicherung von Liquiditétshilfe-Darlehen an die Credit Suisse im Umfang von
maximal 100 Milliarden Franken und eine Verlustiibernahmegarantie des Bundes an
die UBS im Umfang von 9 Milliarden Franken fiir den Fall, dass bei einem bestimm-
ten Portfolio von abzuwickelnden Aktiven, das die UBS von der Credit Suisse iiber-
nahm, ein Verlust von iiber 5 Milliarden Franken eintreten sollte. Die SNB unter-
stiitzte die Ubernahme mit umfangreicher Liquidititshilfe im Umfang von bis zu
168 Milliarden Franken. Diese Liquiditétshilfe wurde in Franken, US-Dollar und
Euro gewéhrt.

Mit der Kombination aus der Ubernahme durch die UBS und den staatlichen Begleit-
massnahmen konnte das Finanzsystem rasch und nachhaltig stabilisiert werden. Das
gewihlte Massnahmenpaket erzielte damit die gewlinschte Wirkung. Dies wurde auch
auf internationaler Ebene anerkannt. Damit wurde jedoch in dieser Krise der Credit
Suisse eine andere Losung als die Umsetzung der vorbereiteten Abwicklungsstrategie
gewdhlt. Diese Tatsache hat auf nationaler und internationaler Ebene kritische Fragen
zu den TBTF-Regeln aufgeworfen.

Die teilweise gedusserte Kritik, dass sich die TBTF-Regeln in dieser Krise als wir-
kungslos erwiesen hétten, erfolgte vor dem dargelegten Hintergrund zwar nicht {iber-
raschend, greift jedoch nach Ansicht des Bundesrates aus mehreren Griinden zu kurz:

- Erstens gilt es in der Krise stets, die unter den spezifischen Umstinden geeignetste
Handlungsoption zu wéhlen — unabhingig davon, wie lange und mit welchem
Aufwand die einzelnen Optionen vorbereitet worden sind. Unter den entsprechen-
den Voraussetzungen kann es letztlich auch notwendig sein, von gesetzlich vor-
bereiteten Optionen abzuweichen. Allein die Verfiigbarkeit verschiedener Optio-
nen, die beziiglich ihrer Erfolgsaussichten und Auswirkungen gegeneinander
abgewogen werden konnen, ist in jeder Krise dusserst wertvoll. Dies war auch in
der Krise der Credit Suisse der Fall.

- Zweitens hat das oben beschriebene bestehende TBTF-Dispositiv, das sich nicht
auf die Abwicklungsplanung beschrinkt, wesentlich zur gewihlten Losung bei-
getragen. Diese Wirkungsweise wird nachfolgend ausfiihrlicher dargestellt.
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- Schliesslich besteht ein wichtiger Nebeneffekt der TBTF-Regulierung darin, dass
die Anreize der Eigenmittelanforderungen zur Grossenreduktion der beiden
G-SIBs seit der Finanzkrise 2007/08 beigetragen haben (sieche Abbildung 2). Im
Vergleich zum BIP liegen diese Bilanzsummen inzwischen deutlich tiefer als in
der damaligen Finanzkrise. Dies gilt auch fiir die neue UBS, auch wenn diese mit
der Ubernahme der Credit Suisse wieder deutlich gewachsen ist. Die erfolgte
Grossenreduktion der Credit Suisse trug zumindest in der Tendenz zu einer er-
folgreichen Krisenbewailtigung bei, auch wenn die Bilanzsumme in einer Krise
weder der einzige noch der ausschlaggebende Faktor ist.

Konkret ldsst sich die Wirkung des bestehenden TBTF-Dispositivs in der Krise der
Credit Suisse wie folgt wiirdigen:

- Eigenmittel: Die Eigenmittelanforderungen haben die Resilienz der SIBs ge-
starkt. Dies galt auch fiir die Credit Suisse, die ohne die zusétzlichen Eigenmittel-
anforderungen weit weniger Riickschliage hitte bewiltigen konnen. Wie oben dar-
gelegt diirften die progressiven FEigenmittelanforderungen zudem dazu
beigetragen haben, dass die Credit Suisse ihre Bilanzsumme deutlich reduziert
hatte.

Ein weiteres in der Krise angewendetes Instrument des international und in der
Schweiz eingefiihrten TBTF-Regelwerks war die von der Credit Suisse vorge-
nommene Abschreibung ihrer AT1-Anleithen. Diese war zur Stabilisierung der
Credit Suisse und damit fiir eine erfolgreiche Umsetzung der gewéhlten Losung
zwingend notwendig. Zudem wurde damit gestiitzt auf die Vertragsbestimmungen
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Abbildung 2: Grossenentwicklung der Schweizer G-SIBs im Vergleich zum BIP
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in diesen Anleihen — wie im Regelwerk des Basler Ausschusses und im Schweizer
Rechtsrahmen vorgesehen — angesichts der erfolgten staatlichen Unterstiitzung
auch die private Glaubigerschaft an der Krisenbewailtigung beteiligt.

Fiir den Fall, dass die Ubernahme durch die UBS nicht umsetzbar gewesen wiire
oder dass von den Behorden eine Sanierung als zielfithrendere Option einge-
schitzt worden wére, wiren zudem dank der fiir den Abwicklungsfall geltenden
Anforderungen Mittel in der Hohe von rund 55 Milliarden Franken zur Verfiigung
gestanden.

Im Ubrigen fiihren die bestehenden TBTF-Eigenmittelanforderungen dazu, dass
die vergrosserte UBS kiinftig auch proportional zu ihrer Bilanzgrosse hohere Ei-
genmittelanforderungen erfiillen muss.

Die Analyse zeigt aber auch Schwachstellen auf. Die Eigenmittelanforderungen
sind grundsatzlich nicht zukunftsgerichteter Natur. Zudem erwies sich namentlich
die Kapitalausstattung des Stammhauses (sog. Parent-Bank)22, also der Credit
Suisse AG, als ein kritischer Punkt, der den Handlungsspielraum der Credit Suisse
deutlich begrenzte.

Im Weiteren konnten die AT1-Kapitalinstrumente mit der Abschreibung im Zuge
der staatlichen Unterstiitzung ihre in den Vertragsbestimmungen und geméss
Schweizer Recht und internationalem Standard vorgesehene Rolle zwar erfiillen.
Es stellt sich aber die Frage, weshalb sie nicht frither in der Krise ihre vorgesehene
verlustabsorbierende Rolle im Going Concern, also im noch laufenden Geschéfts-
betrieb, tibernehmen konnten (vgl. Kap. 7.5.7).

Liquiditiat: Im Bereich der Liquiditét hat sich die Widerstandsfahigkeit der SIBs
deutlich verbessert, insbesondere aufgrund der zusitzlichen von der FINMA an-
geordneten Massnahmen. Dadurch konnte die Credit Suisse z. B. selbst den bei-

spiellosen Abfluss an Kundeneinlagen von 138 Milliarden Franken im vierten
Quartal 2022 verkraften.?

Allerdings zeigen sich auch im Bereich der Liquiditdt wichtige Erkenntnisse. Ei-
nerseits iibertrafen die Hohe und Geschwindigkeit der Abfliisse aus dem massiven
Vertrauensverlust gegeniiber der Credit Suisse die bisherigen Erfahrungswerte
und flihrten nach einer weiteren Beschleunigung im Mérz 2023 zu einer unmittel-
bar bevorstehenden Zahlungsunfahigkeit der Grossbank.

In der Krisenbewiltigung zeigte sich zudem, dass auch die ausserordentliche Li-
quiditétshilfe der SNB — die ELA — bei weitem nicht ausreichte. Deshalb musste
per Notrecht zusitzliche staatliche Liquidititshilfe gewdhrt werden. Dabei hat
sich auch das Instrument des PLB, das der Bundesrat bereits vor der Krise zur
Einfiihrung vorgeschlagen hat, als notwendig und niitzlich erwiesen. Fiir die Ana-
lyse siehe die Kapitel 8-10.

Zum Begriff Stammhaus oder Parent-Bank vgl. Box 3.
Credit Suisse Group AG, Annual Report 2022, S. 67 und 276.
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- Stabilisierungsplanung und -umsetzung: Die Credit Suisse hatte wie im Dispo-
sitiv vorgesehen einen Stabilisierungsplan erarbeitet. Dieser bildete eine Grund-
lage fiir Massnahmen, um sich in einer Krise aus eigener Kraft zu stabilisieren.

Im Bereich der Stabilisierungsplanung und -umsetzung besteht jedoch noch Ver-
besserungspotenzial. Die Umsetzung und die Wirkung dieses Elements des
TBTF-Dispositivs in der Krise sind — zumindest im konkreten Fall der Credit
Suisse — kritisch zu beurteilen. Die von der Bank ergriffenen Stabilisierungsmass-
nahmen reichten bei weitem nicht aus.

Griinde dafiir waren u. a. die mangelnde Vorbereitung der Umsetzung und eine
zu geringe Auswirkung der einzelnen umgesetzten Massnahmen auf die Liquidi-
tats- und Kapitalsituation. Schliesslich fehlte einerseits die Bereitschaft des Cre-
dit-Suisse-Managements, den Stabilisierungsplan in seiner Gesamtheit zu aktivie-
ren, sowie andererseits seitens der FINMA die Durchsetzungskraft, dies zu
erwirken. Nicht zuletzt fehlte die Einsicht der obersten Fithrungsorgane betreffend
die tatsdchliche Lage der Bank oder die Bereitschaft, auf der Basis dieser Einsicht
zu handeln. Die Interessen des Managements, der Glaubigerschaft und der Behor-
den am Fortbestand der Bank bzw. die Haltung zu den zu ergreifenden Massnah-
men waren in dieser Phase der Krise nicht deckungsgleich. Fiir die Analyse siche
Kapitel 12.

- Abwicklungsplanung (Sanierung oder Liquidation mit Notfallplan): Das
TBTF-Dispositiv sieht fiir den Krisenfall u. a. eine Sanierung der betroffenen SIB
vor. Im Fall der Credit Suisse war eine Sanierung am Wochenende vom 18. und
19. Mérz 2023 eine der Optionen. Im Fall einer Sanierung wére die Credit Suisse
auf der Basis des von der FINMA erstellten Sanierungsplans zu restrukturieren
und das Geschiftsmodell neu auszurichten gewesen. Auch die Auslésung des
Notfallplans fiir die Schweizer Tochtergesellschaft bei gleichzeitigem Konkurs
der Credit-Suisse-Gruppe wurde als Riickfalloption grundsétzlich in Betracht ge-
zogen (vgl. Kap. 5.4).

In der spezifischen Situation von Mitte Mérz 2023 beurteilten die involvierten
Behorden ein Sanierungsverfahren im Vergleich zur schliesslich umgesetzten Lo-
sung als mit erheblichen Nachteilen und Risiken verbunden. Der beispiellose Ver-
trauensverlust in Bezug auf die Credit Suisse war derart umfassend, dass es hochst
fraglich war, ob eine erneute Kapitalerh6hung zusammen mit einer weiteren an-
gekiindigten Neuausrichtung das notwendige Vertrauen hitte wiederherstellen
konnen.

Obwohl es im Fall der Credit Suisse nicht zu einer Abwicklung kam, hat die Krise
zu wichtigen Erkenntnissen in diesem Bereich gefiihrt. Insbesondere hat die Krise
der Credit Suisse verdeutlicht, dass die Erfolgsaussichten einer vorbereiteten Ab-
wicklungsstrategie je nach Krisenszenario unterschiedlich sind. Zudem bestehen
bei einer Abwicklung erhebliche Unsicherheiten und Risiken (vgl. Kap. 5.4 und
13).
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3 Handlungsbedarf
3.1 Einschitzung zu Grundsatzfragen des TBTF-Dispositivs

3.1.1 Prinzipien

Die Finanzplatzstrategie des Bundesrats vom 4. Dezember 202024, wonach der Fi-
nanzplatz Schweiz auch weiterhin zu den fithrenden international tdtigen Finanzzen-
tren gehdren will, hat aus Sicht des Bundesrats weiterhin Giiltigkeit. Insbesondere
bekréftigt der Bundesrat mit dem vorliegenden Bericht erneut das in der Finanzplatz-
strategie festgehaltene Ziel, dass die Schweiz ein attraktiver Standort fiir global tétige
Finanzinstitute sein soll (vgl. Kap. 2.1). Der Bericht legt daher den Fokus auf optimale
regulatorische Rahmenbedingungen und Aufsichtsinstrumente zur Stirkung der Sta-
bilitdt und Resilienz als zentrale Eckpfeiler fiir einen innovativen, global vernetzten
und nachhaltigen Finanzplatz.

Dazu strebt der Bundesrat auf Basis der Analysen dieses Berichts eine Starkung und
Weiterentwicklung des TBTF-Dispositivs an. Diese soll vor allem zur Stirkung der
Eigenverantwortung (von Banken, Bankorganen, aber auch Bankkundinnen und
Bankkunden) fithren und nicht zu einer stirkeren Abstiitzung auf den Staat, nament-
lich auf staatliche Beihilfen.

Der Finanzplatz soll in erster Linie von der Eigenverantwortung der Finanzinstitute,
threr Organe, Investorinnen und Investoren sowie der Kundinnen und Kunden getra-
gen sein. Je gravierender sich ein unternehmerisches Scheitern eines Finanzinstituts
auf die Finanzstabilitdt, die Volkswirtschaft und die Steuerzahlenden auswirkt, desto
relevanter wird jedoch die subsididre Rolle von Regulierung und Aufsicht.

Die empfohlene Stirkung und Weiterentwicklung des TBTF-Dispositivs soll verhélt-
nisméssig und effektiv erfolgen (vgl. Kap. 4.1). Das TBTF-Dispositiv soll dabei so
praktikabel und international vergleichbar wie mdglich bleiben.

Schliesslich ist festzuhalten, dass kein Ausbau regulatorischer Anforderungen Krisen
ginzlich verhindern kann. Krisensituationen sind unberechenbar — sie konnen nicht in
allen Details antizipiert werden. Selbst eine weitere Verstirkung des TBTF-
Dispositivs kann nicht jeder Eventualitit vorbeugen.

Die Schweiz verfolgt eine liberale, prinzipienbasierte Regulierung. Ergénzt wird diese
liberale Regulierung durch die Mdglichkeit, iiber Notrecht nicht vorhersehbare Ein-
zelfille zu 16sen. Dies schafft Handlungsfahigkeit in der Krise und ermoglicht eine
zielgerichtete, optimale Losung im Einzelfall.

Zur Bewiltigung von Krisen sollen Vorkehrungen im ordentlichen Recht getroffen
werden (krisenfeste Gesetzgebung). Gleichzeitig braucht es aber auch kiinftig Instru-
mente, die der Exekutive Spielrdume zur Reaktion auf Krisen er6ffnen. Die Moglich-
keit des Bundesrats, in konkreten Krisensituationen im Landesinteresse und gestiitzt
auf die Bundesverfassung auch notrechtlich zu handeln, kann und soll daher nicht

24 Bericht des Bundesrats, Weltweit fiihrend. verankert in der Schweiz: Politik fiir einen zu-
kunftsfahigen Finanzplatz Schweiz, 4. Dez. 2020.
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kategorisch ausgeschlossen werden, auch wenn darauf grundsétzlich und wenn immer
moglich zu verzichten ist.

3.1.2 Zielsetzung des TBTF-Dispositivs

Der Bundesrat erachtet die bestehenden Zielsetzungen des TBTF-Dispositivs (vgl.
Kap. 2.2) — namentlich die Verminderung der Risiken fiir das schweizerische Finanz-
system, die Gewéhrleistung der volkswirtschaftlich wichtigen Funktionen der SIBs
und die Vermeidung staatlicher Beihilfen — als weiterhin wichtig und zweckmaéssig.

Die Krise der Credit Suisse hat allerdings verdeutlicht, dass zwischen den Zielsetzun-
gen im Krisenfall Widerspriiche bestehen. Insbesondere kann im Krisenfall ein Ziel-
konflikt zwischen dem Aufrechterhalten der Finanzstabilitdt und der Fortfiihrung
volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen (bzw. der Vermeidung sehr hoher Kosten
fiir die Steuerzahlenden) einerseits und der Vermeidung staatlicher Beihilfen anderer-
seits bestehen. In der Krise der Credit Suisse wurden zur Erreichung des ersten und
zweiten Ziels Abstriche beim dritten Ziel gemacht. Der Grund dafiir liegt darin, dass
staatliche Beihilfen in Form von Risikogarantien in einer Krise — im Sinne von Stabi-
litdts- und Vertrauensbildung — entscheidend sein konnen fiir die Vermeidung von
gravierenden volkswirtschaftlichen Folgen.

Dennoch soll das dritte Ziel — die Vermeidung von staatlichen Beihilfen — als wichti-
ger ordnungspolitischer Grundsatz beibehalten werden. Ebenso wie allféllige Risiken
fiir die Steuerzahlenden sind auch Fehlanreize zu minimieren, die dazu fiihren, dass
aufgrund von expliziten oder impliziten Garantien {ibermissige Risiken eingegangen
werden (sog. Moral Hazard).

Insgesamt bestdtigt der Bericht folglich die Ziele des bestehenden TBTF-Dispositivs.

3.1.3 Systemrelevanz

Die Basis der TBTF-Regulierung bildet eine angemessene Definition der Systemrele-
vanz und darauf gestiitzt die Kriterien zur Bezeichnung von SIBs. Vor dem Hinter-
grund, dass die US-Bankenkrise 2023 aufgezeigt hat, dass auch der Ausfall von nicht
systemrelevanten Banken im Krisenfall Finanzstabilitatsbedenken auslosen kann,
stellt sich die Frage, ob die aktuell giiltige Definition von Systemrelevanz und die
Kriterien fiir die Bezeichnung von SIBs noch angemessen sind. Der Bundesrat kommt
in seiner Analyse gemiss Kapitel 6 zum Schluss, dass diesbeziiglich kein Anpas-
sungsbedarf besteht.
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3.1.4 Fazit

Basierend auf der umfassenden Analyse des Berichts kommt der Bundesrat beziiglich
der Grundsatzfragen im Zusammenhang mit dem TBTF-Dispositiv zu folgenden Fest-
stellungen:

- Die bisherige Finanzplatzstrategie des Bundesrats hat weiterhin Giiltigkeit (siehe
Kap. 2.1 und 3.1.1).

- Die Ziele des TBTF-Dispositivs werden bestdtigt und sollen unverandert beibe-
halten werden (siehe Kap. 2.2 und 3.1.2).

- Ebenfalls bestitigt werden die Definition der Systemrelevanz und die Kriterien
zur Bezeichnung von SIBs geméss den Artikeln 7 und 8 BankG. Sie sollen unver-
dndert beibehalten werden (siche Kap. 3.1.3 und 6).

Diese Feststellungen sind fiir die kiinftige Ausrichtung der TBTF-Regulierung zent-
ral.

3.2 Stossrichtungen und Ableitung der Handlungsfelder

Aufgrund der umfassenden Analyse und der Erfahrungen aus der Krise der Credit
Suisse sieht der Bundesrat einen klaren Handlungsbedarf fiir eine Stirkung und Wei-
terentwicklung des TBTF-Dispositivs mit drei Stossrichtungen:

Erstens muss das Dispositiv im Bereich der Prdvention gestarkt werden, um die Wahr-
scheinlichkeit einer Bankenkrise weiter zu senken. Anforderungen an SIBs sollen da-
her, wo zielfiihrend, verscharft und deren Durchsetzung und die Aufsicht verbessert
werden.

Zweitens muss das Liquiditditsdispositiv weiter gestarkt werden. Der Fall Credit
Suisse hat die herausragende Bedeutung der Liquiditatsversorgung im Krisenfall un-
terstrichen. Sie hat zudem Liquiditatsabfliisse in bisher unbekanntem Ausmass und
noch nie gesehener Geschwindigkeit gezeigt, die im TBTF-Dispositiv zu beriicksich-
tigen sind.

Drittens ist das Instrumentarium fiir den Krisenfall zu erweitern. Der Krisenfall kann
auch kiinftig nicht ausgeschlossen werden. Die im Fall der Credit Suisse gewéhlte
Ubernahmeldsung durch eine Schweizer Bank stiinde bei einer Notlage der UBS vo-
raussichtlich nicht mehr zur Verfiigung. Zudem muss nach der Nicht-Anwendung der
im TBTF-Dispositiv vorgesehenen Abwicklung der Credit Suisse die Glaubwiirdig-
keit dieser Pldne in Bezug auf ihre Funktionsfahigkeit gestarkt werden.

Die nachfolgenden Abschnitte vertiefen diese drei Stossrichtungen und beschreiben
sechs vom Bundesrat identifizierte Handlungsfelder.

Wihrend der Fokus des vorliegenden Berichts auf den SIBs und dem TBTF-
Dispositiv liegt, wird fiir alle Massnahmen der Geltungsbereich separat analysiert,
begriindet und festgelegt.
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3.2.1 Dispositivim Bereich der Pravention starken

Die Krise der Credit Suisse war das Resultat wiederholter Vorfille und Missstande
bei der Bank, die sich trotz intensivierter Aufsichts- und Enforcementaktivititen der
FINMA {iber mehrere Jahre hinzogen und letztlich dazu fiihrten, dass die Bank im
Mairz 2023 einen Konkurs nicht mehr aus eigener Kraft abwenden konnte.

Eigenmittel- und Liquidititsanforderungen erh6hen zwar die Resilienz und Stabilitét
einer SIB, geniigen fiir sich alleine genommen aber nicht fiir die Vermeidung einer
Krise. SIBs miissen nebst der Erfiillung dieser und anderer regulatorischer Anforde-
rungen insbesondere ihre langfristige Ausrichtung (z. B. hinsichtlich Strategie, Cor-
porate Governance und Unternehmenskultur) verantwortungsvoll ausgestalten. Diese
Eigenverantwortung soll durch klare Anforderungen im Bereich der Corporate Gover-
nance und deren Durchsetzung seitens der Aufsicht von der Unternehmenstiihrung
eingefordert werden.

Eine erste und grundlegende Stossrichtung liegt daher darin, die Wahrscheinlichkeit
zu verringern, dass eine SIB durch Missmanagement in eine kritische Lage gerét. Zur
Starkung der Priavention identifiziert der Bundesrat drei Handlungsfelder:

- Handlungsfeld 1: Corporate Governance und Aufsicht. Erstens soll die Cor-
porate Governance insb. von SIBs gefordert und die Aufsicht der FINMA gestérkt
werden. Damit soll einerseits ein angemessenes, verantwortungsvolles Risikoma-
nagement erreicht werden. Andererseits soll die FINMA {iber klarere Aufgaben
und Kompetenzen verfiigen, um in diesem Bereich wirksam einzugreifen. Ent-
sprechende Massnahmen hitten auch im Fall Credit Suisse niitzen kdnnen. Sie
sind auf eine langfristige Entwicklung der Banken ausgerichtet.

- Handlungsfeld 2: Eigenmittelanforderungen. Zweitens sollen mit gezielten
Anpassungen die Eigenmittelanforderungen und damit die Kapitalbasis von SIBs
quantitativ und qualitativ gestiarkt werden. Insbesondere sollen Schwachstellen,
die sich in der Krise der Credit Suisse zeigten, gezielt behoben werden. Dafiir
sollen die Eigenmittelanforderungen strikter umgesetzt, um eine zukunftsgerich-
tete Komponente ergidnzt und namentlich fiir SIBs gezielt verschérft werden. Die
Anforderungen sollen sich weiterhin nach internationalen Regeln und der interna-
tionalen Praxis richten, dies in einer sorgfiltigen Gewichtung erreichter Stabilitét
und Wettbewerbsfahigkeit. Der besonderen Situation der Schweiz mit einer sehr
grossen G-SIB im Vergleich zum BIP ist Rechnung zu tragen.

- Handlungsfeld 3: Friihintervention und Stabilisierung. Drittens sollen im Be-
reich von Friihinterventionen die Moglichkeiten und Aufgaben der FINMA sowie
die Anwendbarkeit von Massnahmen der FINMA gestérkt und die zu ergreifenden
Massnahmen zur Stabilisierung der SIBs ausgebaut werden. Eine angeschlagene
Bank soll sich durch rechtzeitige und zielfiihrende Massnahmen im laufenden Ge-
schiftsbetrieb (Going Concern) wieder stabilisieren. Bei Bedarf soll die FINMA
frithzeitig eingreifen und die ndtigen Massnahmen durchsetzen kdnnen.

Bei der Anpassung der Regulierung zur Starkung der Aufsicht und der Friihinterven-
tionen durch die FINMA werden auch allfillige Einschitzungen der PUK zur bishe-

30/339



rigen Ausschopfung der bestehenden gesetzlichen Grundlagen zu beriicksichtigen
sein.

3.2.2 Liquidititsdispositiv stirken

Eine zweite zentrale Stossrichtung betrifft die Bewailtigung des Ausmasses und der
Geschwindigkeit moglicher Liquidititsabfliisse in einer Krise. Banken sind aufgrund
threr Funktion der Fristentransformation, bei der sie einerseits kurzfristige Einlagen
annehmen und andererseits langerfristige Kredite gewéhren, anfillig fiir Liquiditéts-
krisen.

Die Liquiditétsabfliisse im Herbst 2022 und im Friihling 2023 sowohl bei der Credit
Suisse als auch im US-Bankensektor zeigten sowohl beziiglich des Ausmasses als
auch der Geschwindigkeit eine bislang neue Dimension. Das hohe Tempo, die enorme
Ausdehnung und die nicht immer faktenbasierte Informationsverbreitung tiber digi-
tale Kaniéle, gepaart mit den Mdoglichkeiten des digitalen Bankings, erhohen die zent-
rale Bedeutung eines starken Vertrauens in das Bankensystem und einer ausreichen-
den Liquidititsversorgung als wesentliches Element desselben. Das TBTF-Dispositiv
muss kiinftig verstirkt auch Szenarien mit dusserst hohen und raschen Liquiditétsab-
fliissen Rechnung tragen. Daraus leitet sich das folgende Handlungsfeld ab:

- Handlungsfeld 4: Liquiditiitssicherung in der Krise. Es gilt somit, die Liquidi-
tatssicherung in der Krise von SIBs und des gesamten Bankensektors substanziell
auszubauen.

Dabei sind zunichst als erste Verteidigungslinie die bankeigenen Liquidititsquellen
zu stirken. Dies wird mit den im Juni 2022 vom Bundesrat verabschiedeten besonde-
ren Liquiditdtsanforderungen fiir SIBs, die bis Ende 2024 vollstindig erfiillt werden
miissen, bereits umgesetzt.25 Aufgrund der jiingsten Erfahrungen mit hohen Liquidi-
tatsabfliissen gilt es zudem auf internationaler Ebene die global verwendeten Liquidi-
tiatskennzahlen und -anforderungen zu iiberpriifen und anzupassen. Als zweite und
dritte Verteidigungslinie ist das Potenzial zur Liquiditdtsversorgung iiber die SNB als
Kreditgeberin in letzter Instanz, das heisst als LoLR, deutlich auszubauen und die
Moglichkeit einer staatlichen Liquidititssicherung in Form des PLB im ordentlichen
Recht einzufiihren.

Die Liquiditétssicherung ist einerseits ein unerldssliches Instrument zur Bewéltigung
einer Krise. Gleichzeitig hat sie auch eine praventive Wirkung. Je glaubwiirdiger im
Markt bekannt ist, dass die notwendige Liquiditét in einer Krise — insbesondere durch
bankeigene Liquidititsquellen, aber auch durch die Zentralbank und notfalls einen
PLB — gewihrleistet werden kann, desto hoher das Vertrauen in die Bank. Dies redu-
ziert wiederum die Eintrittswahrscheinlichkeit oder das Ausmass einer Krise.

25 AS 2022359
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3.2.3 Instrumentarium fiir den Krisenfall erweitern

Das Risiko einer Insolvenz einer SIB kann nie génzlich ausgeschlossen werden. Im
Krisenfall miissen SIBs geordnet aus dem Markt ausscheiden konnen — dies ist fiir das
Funktionieren eines Marktes zentral. Als weitere Schlussfolgerung bleiben daher aus
Sicht des Bundesrates auch die Abwicklungsplanung sowie eine gute Krisenorganisa-
tion der Behorden zentrale und unverzichtbare Instrumente der Krisenbewiéltigung,
die es zu stirken gilt. Damit ergibt sich das folgende Handlungsfeld:

- Handlungsfeld 5: Abwicklungsplanung. Die Instrumente und Optionen in der
Abwicklungsplanung sollen erweitert werden, um die Vorbereitung einer Sanie-
rung oder einer Konkursliquidation mit Weiterfilhrung der systemrelevanten
Funktionen gemaéss Notfallplanung weiter zu verbessern.

Um die Abwicklungsplanung — und damit die Abwicklungsfahigkeit einer SIB — wei-
ter zu verbessern, sollen die mit einer Abwicklung verbundenen, unter Umstédnden
erheblichen Risiken, darunter Rechtsrisiken auf internationaler wie auch auf nationa-
ler Ebene, weiter minimiert werden. Zudem sollen die fiir eine Abwicklung zur Ver-
fligung stehenden Optionen erweitert und auf verschiedene Krisenszenarien zuge-
schnittene Abwicklungsstrategien vorbereitet werden.

Schliesslich wurde das folgende Handlungsfeld identifiziert:

- Handlungsfeld 6: Krisenorganisation und Zusammenarbeit der Behorden.
Auch die Krisenorganisation und die Zusammenarbeit der Behorden sollen ge-
starkt werden.

Aus Sicht des Bundesrates hat die Krisenorganisation im Fall der Credit Suisse grund-
satzlich funktioniert und zu einer Losung gefiihrt, welche die Lage rasch stabilisieren
konnte. Dennoch ist es im Hinblick auf kiinftige Krisen und unter Berticksichtigung
eines internationalen Vergleichs sinnvoll zu priifen, ob und inwiefern die Rollen und
Verantwortlichkeiten weiter zu schirfen sind und die institutionelle Aufstellung und
Aufgabenzuteilung, die Zusammenarbeit und Beschlussfindung namentlich unter den
Behorden FINMA, SNB und EFD klarer und effizienter zu regeln sind. Dabei werden
die Ergebnisse der PUK zu beriicksichtigen sein.

4 Vorgeschlagenes Massnahmenpaket

4.1 Kriterien und Ubersicht iiber die Massnahmen

Der Bundesrat schldgt das im Folgenden dargestellte Massnahmenpaket vor. Fol-
gende Kriterien sind fiir die Auswahl massgeblich:

- Wirksamkeit: Die Massnahmen sollen effektiv sein und einen wesentlichen Bei-
trag zur Stirkung der Finanzstabilitdt leisten, nicht nur riickblickend auf den
jingsten Krisenfall, sondern mit Wirksamkeit in diversen Szenarien. Sie sollen
insbesondere als Qualitdtsmerkmal des Finanzplatzes Schweiz dessen Stabilitét
als eine seiner Stirken sichern.
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Verhiltnisméssigkeit: Die Massnahmen miissen geeignet und notwendig sein fiir
die Zielerreichung und sollen ein vorteilhaftes Verhéltnis aufweisen zwischen der
erwiinschten Wirkung fiir die Finanzstabilitidt und der Schwere des Eingriffs in
die wirtschaftliche Freiheit der betroffenen Institute.

Fokussierung: Die vorgeschlagenen Massnahmen sollen moglichst prazise auf
die TBTF-Problematik zugeschnitten sein und nebst den SIBs nur dann weitere
Institute betreffen, wenn dies fiir eine sinnvolle Umsetzung angezeigt ist, z. B. in
Bezug auf die Wettbewerbsfdhigkeit oder die allgemeine Stiarkung der Stabilitét
des Banken- oder Finanzsektors. Unerwiinschte Nebeneffekte sollen vermieden
werden. Keine Massnahme ist an einen anderen als den Finanzsektor gerichtet.

Einbettung in den internationalen Kontext: Die Massnahmen sollen sich in die
internationalen Rahmenbedingungen einbetten und die internationalen Arbeiten
beriicksichtigen bzw. diese vorantreiben.

Die nachfolgenden Abschnitte fassen die vom Bundesrat vorgeschlagenen Massnah-
men geordnet nach den sechs Handlungsfeldern zusammen.

Tabelle 1 gibt eine Ubersicht iiber die im Bericht eingehend gepriiften Massnahmen,
auch wenn nicht alle zur Umsetzung empfohlen werden. Die Tabelle enthélt nament-
lich folgende Angaben:

Vorschlag zur Umsetzung: ja, priifen, nein. Manche der gepriiften Massnah-
men werden direkt zur Umsetzung empfohlen. Andere Massnahmen scheinen
sinnvoll, setzen jedoch eine vertiefte Priifung voraus, z. B. die Beriicksichtigung
allfélliger Resultate der PUK oder Arbeiten und Kooperation auf internationaler
Ebene. Weitere mogliche Massnahmen werden nach der vorliegenden eingehen-
den Analyse nicht zur Umsetzung empfohlen.

Vorschlag zum Geltungsbereich der Massnahme: SIBs, alle Banken, alle Fi-
nanzinstitute. Wihrend die meisten Massnahmen gezielt auf SIBs ausgerichtet
sind, betreffen einzelne Massnahmen den gesamten Bankensektor oder sogar wei-
tere Finanzinstitute, wenn sie die Stabilitit des Finanzplatzes unter Beriicksichti-
gung der oben genannten Kriterien insgesamt starken oder eine Eingrenzung auf
SIBs nicht zweckmissig und schwer zu begriinden wére (z. B. Bussenkompe-
tenz).

Stufe der Umsetzung: Gesetz, Verordnung, internationale Standards. Die
entsprechend gekennzeichneten Massnahmen bediirfen einer Anpassung auf Ge-
setzesstufe. Massnahmen auf Verordnungsstufe bediirfen eines weniger aufwin-
digen Prozesses und konnen somit kurzfristiger umgesetzt werden. Im Fall der
Massnahme 12 betrifft die Stufe der Umsetzung eine Erwartung des Bundesrats
an die FINMA und somit nicht die Anpassung von regulatorischen Rahmenbedin-
gungen. Einzelne Massnahmen miissen sinnvollerweise auf internationaler Ebene
vorangetrieben werden. Sie werden in Box 2 dargestellt.

Fiir weiterfiihrende Informationen zu sdmtlichen analysierten Massnahmen, ein-
schliesslich zu weiteren nicht zur Umsetzung empfohlenen Massnahmen, wird auf die
entsprechenden Kapitel im 7eil /I des Berichts verwiesen.
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Vorschlag
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ausweiten

Massnahme zur Um- l();ee:glcl;gs_ Stufe Kapitel
setzung
Anforderungen an die Corporate Governance konkretisieren mit- SIBs
tels Schérfung der rechtlichen Grundlagen (z. B. zu Anforderungen Ta Fiir weitere  Gegetz 1524
an Verwaltungsrat und Verantwortlichkeit fiir Unternehmenskul- Banken -
tur) priifen
= _ SIBs
= Verantwortlichkeitsregime einfiihren zur klareren Zuordnung von . .
= Verantwortlichkeiten (proportionale Umsetzung: mindestens fiir Ja Fir weitere  Gegetz 153.4
< Verwaltungsrat und Geschiiftsleitung, ggf. auch fiir weitere Stufen) Banken
e priifen
D
= , . SIBs
s Rechtliche Grundlagen und Anforderungen an Vergiitungssys- . .
5 teme stirken, insb. Ausgestaltung variabler Vergiitungen, Riickfor- Ja Fir weitere  Gegetz 15.4.4
2 derungsklauseln (sog. Clawbacks) und Sperrfristen Banken
&) priifen
D
~—
“ * oo . . _ . _
= lfeku'nlz.lre': Verwaltungssa.nk"tlonen der FINMA gegen beaufsich Priifen Emz}nz Gesetz 16.3.4.1
= tigte juristische Personen einfiihren Institute
o
© Umfassende Information der Offentlichkeit {iber Verfahren der Finanz-
) e Ja o Gesetz 16.2.4
Aufsicht einflihren institute
Berufsverbot an Tatigkeitsverbot angleichen und bestehendes In- :
. . . . g Finanz- 16.4.1.4,
strument der Gewinneinziehung auf weitere natiirliche Personen Ja institute Gesetz 16.4.2.4



Corporate Governance & Aufsicht

10

11

12

13

Institutsgewihr auf Gesetzesstufe verankern und rechtliche
Grundlagen bei Organmutationen stirken

Informationsbeschaffung der FINMA erleichtern mittels Erweite-
rung der Auskunfts- und Meldepflicht

Durchsetzung der Aufsicht stirken durch Verkiirzung der Ver-
fahrensdauer (z. B. sofortige Vollstreckbarkeit von FINMA-
Verfligungen)

Duale Aufsicht stirken durch strengere Vorgaben beim Einsatz
der Priifgesellschaften (z. B. Anforderungen an die Unabhingig-
keit und Direktmandatierung)

Duale Aufsicht abschaffen (Verzicht auf Einsatz von Priifgesell-
schaften und Ausbau der FINMA)

Angemessene Ressourcenausstattung der FINMA sicherstellen
(im Rahmen bisheriger Finanzierungsstruktur und unter Bertiick-
sichtigung der PUK-Ergebnisse)

Zustindigkeit des FINMA-Verwaltungsrats fiir Geschiifte von
grosser Tragweite anpassen, unter Einbezug der PUK-Ergebnisse

Ja

Ja

Priifen

Priifen

Priifen

Ja

Priifen

Banken

Finanz-
institute

SIBs

Finanz-
institute

SIBs

FINMA

FINMA

Gesetz

Gesetz

Gesetz

Gesetz

Gesetz

Erwartung des
Bundesrats ge-
geniiber der
FINMA

Gesetz

16.4.3.4

16.4.4.4

16.6.4

16.5.4

16.5.4

16.8

16.7.3
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Eigenmittelanforderungen

14

15

16

17

18

19

20

21

Zukunftsgerichtete Elemente bei institutsspezifischen Séule-2-Ei-
genmittelzuschligen einfiihren (insb. basierend auf Stresstests, ge-
eignete Form der Offenlegung der Resultate zu priifen)

Eigenmittelunterlegung fiir ausliindische Beteiligungen — und
damit fiir Stammhéuser (sog. Parent-Banken) — innerhalb einer Fi-
nanzgruppe stirken

Progressive Komponente der Eigenmittelanforderungen erho-
hen (sowohl bei der Leverage Ratio als auch bei der RWA-Quote)

Eigenmittelanforderungen mittels hoherer Leverage Ratio generell
erhohen

Regulatorische Vorgaben bzgl. der vorsichtigen Bewertung und
der Werthaltigkeit von bestimmten Bilanzpositionen schirfen

Risikotragende Funktion der AT1-Kapitalinstrumente im Going
Concern stdrken (z. B. klare Kriterien fiir Aussetzen von Coupon-
Zahlungen)

AT1-Kapitalinstrumente abschaffen oder regulatorisch nur noch
Wandlungen und keine Instrumente mit Forderungsverzicht (sog.
Write-off-Instrumente) zulassen

Ausnahme fiir TBTF-Kapitalinstrumente von der Verrechnungs-
steuer weiterfithren

Ja

Ja

Nein

Nein

Ja

Ja

Nein

Ja

SIBs

SIBs

SIBs

SIBs

Banken

Banken

Banken

SIBs

Verordnung

Verordnung

Verordnung

Verordnung

Verordnung

Verordnung /
internationale
Standards

Verordnung

Gesetz

7.5.2

7.5.1

7.5.4

7.5.3,
7.5.5

7.5.6

7.5.7

7.5.7

7.5.8
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Friithinterventionen der Aufsicht stirken durch rechtliche Veran-

(sog. Covered-Bond-Gesetz), unter Beriicksichtigung der Auswir-
kungen auf den LoLR und den PLB

e
S¥ n J Bank Geset 1242
i = kerung von Massnahmen, Anwendbarkeit und Zeitpunkt a anken esetz o
L D
£5
:-E & 93 ?tabnhswrungsplaqung starken durch klarere regulatorische An- Ta SIBs Verordnung 12.4.1
= orderungen und Kriterien
In den Arbeiten zu den internationalen Standards sich fir eine kriti- Internationale
24 sche Uberpriifung der Liquidititsanforderungen (LCR, NSFR) Ja Banken 8.5.1
- ; Standards
fiir alle Banken einsetzen

&0
= . . . ;
= Anforderungen an die Informationsbereitstellung gegeniiber der
E 2 25 Aufsicht zur Liquiditétslage schérfen Ja Banken Verordnung 8.5.3
o =
ot M
72}
L = Regulatorische Riickzugsbeschrinkungen fiir Einlagen von .
% é 26 Bankkundinnen und -kunden einfiihren Nen Banken Verordnung 8.5.1
og o=
s Die Diversifikation von Finanzierungsquellen erleichtern mittels

27 Einfiihrung eines Gesetzes fiir gedeckte Schuldverschreibungen Priifen Banken Gesetz 57
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Im Hinblick auf eine deutliche Ausweitung des Potenzials zur Li-
quiditatsversorgung iiber den LoLR die rechtlichen Rahmenbedin-
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Ultima-Ratio-Instrument einfiithren

en
= 28 gungen tiberpriifen und ggf. anpassen, inkl. der Einflihrung von Ja Banken Gesetz 04
_QE 2 Anforderungen an Banken zur Vorbereitung von Sicherheiten
ok
=5
._‘é ': 29 Instrument des PLB fiir SIBs im ordentlichen Recht einfiihren Ja SIBs Gesetz 10.4.1
.E =i
=
= Einlegerschutz ausweiten und stirken (z. B. Erh6hung der Limiten
30 der Einlagensicherung, Einfiihrung subsidiérer staatlicher Garan- Nein Banken Gesetz 114
tien)
31 Optlonen fiir die Abwicklung erweitern (z. B. «geordnete Ab- Ja SIBs Gesetz 13.4.1
wicklungy)
=1 Regulatorische Anforderung eines Abwicklungsplans fiir Stamm-
= gulatorische 0 g gsp
= 32 héuser (sog. Parent-Banken) einfiihren Ja SIBs Gesetz 13.4.2
<
?n Rechtssicherheit bei der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital Internationale
£ 33 im Rahmen einer Sanierung (sog. Bail-in) insb. auf internationaler ~ Ja SIBs 13.4.4
= . ) O Standards
= Ebene erhohen bzw. sich dafiir einsetzen
5
;‘E 34 Abwicklungsfonds schaffen zur Finanzierung einer Abwicklung Nein SIBs Gesetz 13.4.6
35 Rechtliche Grundlage fiir temporire Staatsbeteiligung (TPO) als Nein SIBs Gesetz 1345



Grundlegende Einschrinkungen hinsichtlich der Gruppenstruk-

Tabelle 1: Massnahmenpaket

36 tur (z. B. Trennbankensystem oder Grossenbeschrinkungen) ein- Nein Banken Gesetz }jji’
fiihren 4.
]
-+
= 2
3 s
= g 37 Verantwortlichkeiten, Zustindigkeiten und Zusammenarbeit Priifen FINMA, Gesetz 174
%” g unter den Behorden in einer Krise optimieren SNB, EFD ’
s 3
$ =
E N
-
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Box 2: Auf'internationaler Ebene umzusetzende Massnahmen

Auf Basis der Erfahrungen rund um die Credit Suisse und der jlingsten Analyse-
arbeiten setzt sich die Schweiz auch international fiir die Weiterentwicklung der
Standards ein. Diese Box beschreibt die betroffenen Massnahmen.

Eigenmittelanforderungen: Im BCBS soll darauf hingewirkt werden, dass 1)
die verlusttragende Funktion von AT1-Kapital im laufenden Betrieb gestéarkt
wird und 2) mehr Transparenz beziiglich der Kapitalisierung von Stammhéusern
hergestellt wird.

Liquidititsanforderungen: Im BCBS soll sich die Schweiz dafiir einsetzen,
dass die Liquiditatskennzahlen den Lehren aus der Bankenkrise 2023 Rechnung
tragen. Die Liquidititsstandards sollen dahingehend angepasst werden, dass bei
der LCR die Resilienz der Bank wihrend einer Krise und bei der NSFR die Sta-
bilitdt der Finanzierungsstruktur gestiarkt werden.

- LCR: Insbesondere Verscharfung der angenommenen Abflussfaktoren
und Stérkung der Pufferfunktion der LCR.

- NSFR: Anpassung der Gewichtungsfaktoren der verfiigbaren stabilen Fi-
nanzierung in Bezug auf Kundeneinlagen, um Anreize fiir Fristenverlédn-
gerungen und stabile Einlagen zu schaffen.

Abwicklung: Fiir die erfolgreiche Umsetzung eines Bail-in, das heisst einer
Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital im Rahmen eines Sanierungsverfah-
rens, bei einer G-SIB sind die international geltenden Standards sowie die Aus-
gestaltung der Rechtssysteme in relevanten Jurisdiktionen entscheidend. Im
FSB sowie durch bilaterale Abstimmung soll daher die Rechtssicherheit eines
Bail-in erh6ht werden. Dazu soll insbesondere 1) die Problematik bei einem
grenziiberschreitenden Bail-in entschérft und 2) die Transparenz bzgl. Besitz
von Bail-in-Bonds erh6ht werden. Bail-in-Bonds sind Schuldinstrumente, die ei-
gens zum Zweck der Verlustabsorption im Fall eines Bail-in ausgegeben wur-
den.

Die Schweiz schliesst sich den vom FSB vorgeschlagenen Folgearbeiten zur
Krise vom Mirz 2023 grundsétzlich an und wird diese in ihrer Arbeit im FSB
priorisieren.
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4.2 Massnahmen nach Handlungsfeld

Die Nummerierung der Massnahmen bezieht sich auf Tabelle 1. Fiir jede Massnahme
verweist die letzte Spalte der Tabelle auf das zugrunde liegende Analysekapitel in
Teil I des Berichts.

4.2.1 Corporate Governance und Aufsicht

4.2.1.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Wie die jlingsten Bankenkrisen verdeutlicht haben, konnen Miangel im Bereich der
Corporate Governance zentrale Ursachen von Bankenkrisen sein, insbesondere Mén-
gel beim Risikomanagement und bei der Unternehmenskultur (z. B. iiberméssiger Ri-
sikoappetit oder fehlende Verantwortungskultur).

Die Definition und Einhaltung von Corporate-Governance-Grundsitzen ist Aufgabe
der Unternehmensfithrung. Verantwortungsvolles, vorbildliches und langfristig aus-
gerichtetes unternehmerisches Handeln kann und soll nicht durch Regulierung und
Aufsicht garantiert werden miissen. Je gravierender sich ein unternehmerisches Schei-
tern eines Finanzinstituts auf die Finanzstabilitit, die Volkswirtschaft und die Steuer-
zahlenden auswirkt, desto relevanter wird aber die subsididre Rolle von Regulierung
und Aufsicht. Im Fall der Credit Suisse hat sich gezeigt, dass die FINMA Mingel bei
der Corporate Governance nicht oder nicht genligend wirksam zu unterbinden ver-
mochte. Hinzu kommt, dass es mehrere Jahre dauern kann, bis der Rechtsweg zur
Uberpriifung von Entscheiden der FINMA abgeschlossen ist.

Vor diesem Hintergrund sollen insbesondere bei SIBs die Anreize zur guten Unter-
nehmensfithrung verstdarkt werden, indem die Verantwortlichkeiten klarer zugeteilt
und die Anforderungen an die Vergiitungssysteme neugestaltet werden. Die Aufsicht
soll gestédrkt und ihre Durchsetzungskraft erh6ht werden, damit sie die Eigenverant-
wortung einfordern, besser auf die Risikokultur von Banken einwirken und Fehlver-
halten effektiver verhindern bzw. sanktionieren kann. Die ausfiihrliche Analyse zu
diesen Themen befindet sich in den Kapiteln 15 und 16.

Bei der Umsetzung ist auf die Proportionalitit zu achten: Die Anforderungen sollen
sich stark nach der Grosse, der Komplexitit und dem Risikoprofil von Banken unter-
scheiden.

4.2.1.2 Vorgeschlagene Massnahmen

Massnahme 1: Die Anforderungen an die Corporate Governance der SIBs und
ggf. aller Banken sollen konkretisiert werden.

Damit erhalten die Anforderungen an die Corporate Governance von Banken einen
zeitgemassen Normierungsrahmen, der gleichzeitig die Aufsicht dariiber klart. Die
Anforderungen sollen die Grundlage fiir eine angemessene Steuerung und Kontrolle
der Geschiftstitigkeit sicherstellen. Im Fokus sind bei Banken das Risikomanage-
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ment, die interne Kontrolle und die allgemeine Unternehmenskultur. Eine starke Rolle
kommt dabei dem Verwaltungsrat und der Geschiftsleitung zu. Konkretisierungen
sollen etwa zum Fachwissen im Verwaltungsrat, zur Rolle des Verwaltungsratsprési-
diums sowie zur Verantwortlichkeit fiir die Unternehmenskultur erfolgen.

Massnahme 2: Namentlich fiir SIBs soll ein schlankes Verantwortlichkeitsre-
gime (Senior Managers Regime) eingefiihrt werden.

Ein Senior Managers Regime weist den hochsten Fiihrungsebenen konkrete Verant-
wortlichkeiten zu und vereinfacht es der FINMA, einzelnen Personen Fehlverhalten
zuzuordnen und sie zur Verantwortung zu ziehen.

Massnahme 3: Die rechtlichen Grundlagen fiir Anforderungen und Eingriffe im
Bereich der Vergiitungen bei SIBs und ggf. allen Banken sollen gestirkt werden.

Die Anforderungen miissen zur Vermeidung von Fehlanreizen sicherstellen, dass die
Vergilitungssysteme eng auf den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg eines Instituts
ausgerichtet sind und keine diesem Erfolg abtrdgliche Risikonahme attraktiv werden
lassen. Die FINMA muss die Anforderungen durchsetzen kdnnen. Zielfiihrend sind
z. B. eine Regelung zu Sperrfristen fiir variable Vergiitungsbestandteile, die Bindung
von variablen Verglitungen an Kriterien des langfristigen wirtschaftlichen Erfolgs so-
wie die Einfiilhrung von griffigen Riickforderungsklauseln (Clawbacks), auf deren
Grundlage bereits ausgerichtete Vergiitungsbestandteile zuriickgefordert werden kon-
nen.26 Eine Limitierung oder ein Verbot variabler Vergiitungen hingegen wird nicht
als zielfiithrend eingeschétzt; die empirische Evidenz27 zeigt diesbeziiglich Nachteile
auf (insb. hohere Fixgehilter als Nebeneftekt).

Bei den Massnahmen 1-3 — insbesondere beim Verantwortlichkeitsregime — stehen
aufgrund der weitreichenden Folgen eines allfdlligen unternehmerischen Scheiterns
die SIBs im Zentrum. Bei allen drei Massnahmen soll jedoch im Rahmen der Umset-
zung gepriift werden, inwiefern eine proportional gestaltete Umsetzung fiir weitere
Kategorien von Banken oder fiir sdémtliche Banken angemessen ist.

Massnahme 4: Die Einfithrung pekuniiirer Verwaltungssanktionen (sog. Bussen)
der FINMA gegen juristische Personen ist zu priifen.

Mit diesem international verbreiteten Instrument kann die FINMA Verletzungen von
Aufsichtsrecht auf Ebene Institut sanktionieren. Bei einer Einflihrung dieser Sank-
tionskompetenz besteht allerdings ein Risiko, dass die Mitwirkungspflichten der Be-
aufsichtigten gegeniiber der FINMA beeintrachtigt werden, was die FINMA in ihrer
Aufsichtstétigkeit schwichen wiirde. Vor einer Umsetzung dieser Massnahme sind
daher vertiefte Abklarungen notig.

Bussen der FINMA gegen natiirliche Personen hingegen werden zum jetzigen Zeit-
punkt nicht zur Umsetzung empfohlen; die Prioritdt soll auf den Priifarbeiten zu den

26 Gutachten Ruigrok und Lin, S. 36.
27 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken,
19. Mai 2023, S. 35; Gutachten Ruigrok und Lin, S. 4.
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Verwaltungsbussen gegen juristische Personen liegen. Bei einer Bussenkompetenz
der FINMA gegen Individuen besteht die Gefahr, dass solche Bussen die Abklarungen
der Aufsicht bei Enforcementverfahren beeintrachtigen und damit die Effektivitét der
Aufsicht signifikant schwichen wiirden. Die Wirkung dieser Massnahme wére ent-
sprechend kontraproduktiv. Weiter konnten mogliche Bussen der FINMA gegen In-
dividuen wirkungslos bleiben, da sie zu noch hoheren Vergiitungen fiihren oder durch
Versicherungslosungen finanziert werden konnten und damit ihre Anreizwirkung ver-
lieren. Die FINMA verfiigt zudem mit dem Berufs- und dem Tatigkeitsverbot, dem
Gewihrsentzug und der Einziehung unrechtmaéssig erworbener Gewinne bereits liber
Sanktionsinstrumente gegeniiber Individuen mit einschneidender Wirkung.

Massnahmen 5-8: Zur Stirkung der Aufsicht sollen 1) der Grundsatz einer stan-
dardmiissigen Orientierung der Offentlichkeit iiber Enforcementverfahren ein-
gefiihrt, 2) die Instrumente des Berufsverbots und der Gewinneinzichung ange-
passt, 3) bei Banken die Institutsgewahr und die Pflicht zur Bewilligung von
Organmutationen gesetzlich verankert sowie 4) die Informationsbeschaffung der
FINMA gegeniiber Beaufsichtigten erleichtert werden.

Die FINMA soll lediglich in Ausnahmeféllen vom Grundsatz einer Orientierung der
Offentlichkeit iiber abgeschlossene Enforcementverfahren abweichen, z. B. aus Griin-
den des Personlichkeitsschutzes oder aufgrund anderer laufender Verfahren. Dartiber
hinaus soll die FINMA gesetzlich erméichtigt werden, {iber Abklarungen und Verfah-
renseroffnungen zu informieren. Diese Massnahme entfaltet insbesondere eine pré-
ventive Wirkung. Finanzinstitute und die hochsten Kader miissen davon ausgehen,
dass Verletzungen von Aufsichtsrecht veréffentlicht werden. Dies setzt Anreize, dafiir
zu sorgen, dass Aufsichtsrecht eingehalten wird, und fordert die individuelle Verant-
wortlichkeit.

Eine Angleichung des Berufsverbots nach Artikel 33 FINMAG an das Tétigkeitsver-
bot nach Artikel 33a FINMAG erméglicht es der FINMA, ein Berufsverbot auch bei
einer schweren Verletzung institutsinterner Vorschriften zu verhidngen. Die Méglich-
keiten zur Gewinneinziehung sind zudem auf weitere natiirliche Personen neben den-
jenigen in leitender Stellung (Art. 35 FINMAG) auszudehnen.

Die gesetzliche Verankerung der Institutsgewéhr und der Pflicht zur vorgidngigen Be-
willigung von Organmutationen vollzieht fiir Banken nach, was in anderen Sektoren
schon eingefiihrt ist, und unterstiitzt die Aufsichtstitigkeit der FINMA.

Schliesslich soll der Adressatenkreis der Auskunfts- und Meldepflicht nach Artikel 29
FINMAG ausgeweitet werden, damit die FINMA besser an Informationen zur Abkla-
rung moglicher Verletzungen des Aufsichtsrechts gelangen kann. Die Analyse zeigt
zwar Handlungsbedarf beim fehlenden Schutz von Whistleblowern. Die erneute Ab-
lehnung einer Regelung durch den Nationalrat im Rahmen der Motion No-
ser (23.3844) zeigt jedoch, dass weiterhin keine im Schweizer Parlament kompro-
missfihige Losung in Sicht ist, weshalb eine entsprechende Massnahme allein im
Finanzmarktrecht nicht zur Umsetzung empfohlen wird.
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Massnahme 9: Eine Verkiirzung der Verfahrensdauer zur Umsetzung aufsichts-
rechtlicher Entscheide ist zu priifen.

Da insbesondere bei SIBs eine rasche Durchsetzung gewisser Verfiigungen der
FINMA fiir die Sicherung der Finanzstabilitét entscheidend sein kann, sind fiir diesen
Fall soweit moglich Anpassungen im Verwaltungsverfahrensrecht zwecks Verkiir-
zung solcher Verfahren anzustreben. Da Anpassungen zur Verkiirzung der Verfah-
rensdauer stark in das Verwaltungsverfahrensrecht eingreifen, sind die Abkldrungen
dazu noch weiter zu vertiefen.

Massnahmen 10 und 11: Zur Stiarkung des dualen Aufsichtssystems sind stren-
gere Vorgaben beim Einsatz von Priifgesellschaften zu priifen.

Das duale Aufsichtssystem im Finanzmarktbereich beinhaltet den Einsatz von Priif-
gesellschaften. Anzustreben sind hier stirkere Kontrollmechanismen, z. B. {iber ho-
here Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Priifgesellschaften. Eine Direktman-
datierung der Priifgesellschaften durch die FINMA konnte die Unabhéngigkeit der
Priifgesellschaften erhdhen, brichte aber auch Nachteile mit sich (mogliche Aus-
schreibung nach den Regeln des 6ffentlichen Beschaffungswesens, Operationalisie-
rung der Auswahl bei der FINMA), die es vor der Umsetzung dieser Massnahme wei-
ter zu vertiefen gilt.

Dariiber hinaus soll fiir die SIBs das System der dualen Aufsicht insgesamt tiberpriift
werden. Die Abschaffung des dualen Systems fiir SIBs konnte die Wirksamkeit und
Effizienz der FINMA und somit die direkte Aufsicht der FINMA stidrken, was im Fall
von SIBs besonders relevant ist.

Massnahmen 12 und 13: Die FINMA muss iiber eine angemessene Ressourcen-
ausstattung verfiigen, und die Zustindigkeit des FINMA-Verwaltungsrats fiir
Geschiifte grosser Tragweite ist zu priifen.

Es obliegt der FINMA, die Ressourcen fiir ihre Aufgabenerfiillung zu bestimmen und
zu beschaffen. Der Bundesrat erachtet es als zentral, dass sich die FINMA unter Be-
riicksichtigung der empfohlenen Erweiterung des Instrumentariums und im Rahmen
der geltenden Finanzierungsstrukturen mit der angemessenen, erforderlichen Anzahl
und Qualitdt an Personal ausstattet. Zudem konnen allfdllige Ergebnisse der PUK Hin-
weise darauf geben, inwiefern Massnahmen zur Ressourcenausstattung notig sind.

Gemadss dem FINMAG ist der FINMA-Verwaltungsrat fiir «Geschéfte von grosser
Tragweite» zustidndig. Mit Blick auf die Effektivitdt der Aufsicht sollen die Vor- und
Nachteile der aktuellen Arbeitsteilung zwischen Verwaltungsrat und Geschéftsleitung
gepriift werden. Auch in diesem Bereich sind allfdllige Ergebnisse der PUK einzube-
ziehen.
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4.2.2 Eigenmittelanforderungen

4.2.2.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Die TBTF-Eigenmittelanforderungen haben sich grundsétzlich bewihrt, aber es be-
stehen einzelne Schwachstellen, die u. a. auch die Krise der Credit Suisse aufzeigte.
Dazu zédhlen die mangelnde zukunftsgerichtete Perspektive der Anforderungen, eine
vergleichsweise knappe Kapitalisierung der Stammhéuser in internationalen Finanz-
gruppen sowie ein unzureichender Beitrag von AT1-Instrumenten zur Stabilisierung
einer SIB vor Erreichen des Zeitpunkts drohender Insolvenz (Point of non-viability,
PONYV). Zentral sind auch die Qualitit und Transparenz der Eigenmittelanforderun-
gen und deren konsequente Umsetzung. Ferner hat die Bedeutung der mildernden An-
reizwirkung der zu haltenden Eigenmittel auf das Wachstum einer Bank in der neuen
Ausgangslage mit nur noch einer G-SIB zugenommen.

Aus Sicht des Bundesrates sind die obgenannten kritischen Punkte mit einer Verschir-
fung der Eigenmittelanforderungen mdglichst effektiv und wo moglich in den inter-
nationalen Kontext eingebettet anzugehen. Die ausfiihrliche Analyse zu den Eigen-
mittelanforderungen befindet sich in Kapitel 7.

4.2.2.2 Vorgeschlagene Massnahmen

Massnahmen 14-17: Die Eigenmittelanforderungen fiir SIBs sollen gezielt ge-
starkt werden.

Erstens soll fiir SIBs der institutsspezifische Eigenmittelzuschlag (sog. Sédule-2-Zu-
schlag) um zukunftsgerichtete Elemente erweitert und von der FINMA basierend auf
Stresstests und der laufenden Aufsicht regelméssig festgelegt werden. Bei der Festle-
gung der Sdule-2-Zuschldge sollen Elemente wie Profitabilitidt und Risikoprofil des
Geschiftsmodells, marktbasierte Indikatoren (z. B. Marktkapitalisierung, Ratings und
Aufschlige fiir Kreditausfall-Swaps) und allenfalls Faktoren der Unternehmensfiih-
rung (z. B. Komplexitdt und Corporate Governance) beriicksichtigt werden. Die ge-
eignete Form der Offenlegung der Resultate der Stresstests ist zu priifen.

Zweitens sollen bei SIBs die Eigenmittelanforderungen fiir das Stammhaus (Parent-
Bank) gezielt gestarkt werden, indem ausldndische Beteiligungen mit mehr Eigenmit-
tel unterlegt werden miissen. Diese Massnahme soll in einer Krise den Handlungs-
spielraum erhdhen. Bei ungeniigender Eigenmittelunterlegung wirkt sich eine verlust-
tragende Verdusserung auslidndischer Beteiligungen negativ auf die Eigenmittel-
ausstattung aus, was die Umsetzung von entsprechenden Stabilisierungsmassnahmen
behindern kann. Dies gilt analog bei allfdlligen sog. Ring-Fencing-Massnahmen aus-
landischer Behorden wie beispielsweise hoheren regulatorischen Anforderungen oder
Mittelabflussbeschrankungen gegeniiber Tochtergesellschaften oder Niederlassungen
einer Schweizer Bank im Ausland. Die ausreichende Eigenmittelunterlegung auslin-
discher Beteiligungen wirkt dieser Problematik gezielt entgegen. Ferner sorgt die
Massnahme bei hohem Wachstum einer SIB im Ausland fiir eine starke Eigenmittel-
unterlegung. Wihrend die Massnahme fiir alle SIBs einzufiihren ist, trifft sie de facto
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nur international titige SIBs mit komplexen Strukturen und grossen auslédndischen
Beteiligungen. Sie flihrt zu einer hoheren ungewichteten Eigenmittelquote (Leverage
Ratio) fiir das Stammhaus sowie fiir die gesamte Finanzgruppe. Auch international
soll mehr Transparenz iiber die Kapitalausstattung von Stammhéusern geschaffen
werden.

Auf eine Erh6hung der progressiven Komponente der Eigenmittelanforderungen fiir
SIBs soll hingegen verzichtet werden. Einerseits wirkt die geltende progressive Kom-
ponente bereits heute stark. Andererseits fithren die oben dargelegten Massnahmen
insbesondere bei international ausgerichteten SIBs bereits zu einer deutlichen und ge-
zielt wirkenden Erhohung der Eigenmittel, wihrend eine Verschirfung der progressi-
ven Komponente eine undifferenzierte Auswirkung auf samtliche Einheiten der Fi-
nanzgruppe in der Schweiz hitte.

Auch eine generelle Erhohung der Leverage-Ratio-Anforderung, wie sie ver-
schiedentlich vorgeschlagen wurde, wird nicht empfohlen. Dabei wiirden die von
SIBs eingegangenen Risiken nicht angemessen beriicksichtigt. Zudem fiihren bereits
die oben dargelegten Massnahmen zu hoheren Eigenmittelanforderungen, jedoch auf
sehr risikoorientierte und gezielte Weise. Eine massive Erh6hung der Leverage-Ratio-
Anforderung liesse sich zudem kaum auf SIBs begrenzen, sondern miisste sich aus
Griinden der Schaffung fairer Wettbewerbsbedingungen (sog. Level Playing Field)
auf sdmtliche Banken auswirken.

Massnahmen 18-20: Die Kapitalbasis der SIBs soll qualitativ gezielt gestirkt
werden.

Insbesondere soll die regulatorische Behandlung von in Krisen nicht hinreichend
werthaltigen Aktiven (z. B. aktivierte Informatikkosten, latente Steueranspriiche) so-
wie von schwer zu bewertenden Fair-Value-Positionen (solche ohne aktuelle Markt-
preise oder beobachtbare Bewertungsparameter) iiberpriift und verschérft werden.
Schliesslich sind die geltenden Eigenmittelanforderungen fiir SIBs konsequent durch-
zusetzen (z. B. bei sog. regulatorischen Filtern).

Weiter soll die risikotragende Funktion der AT1-Instrumente im laufenden Geschéfts-
betrieb gestarkt werden, d. h. bevor die betroffene Bank in einer Krise an den Zeit-
punkt drohender Insolvenz gelangt. Noch klarer zu regeln sind etwa das Aussetzen
von Coupon-Zahlungen und Riickkdufen. Ferner ist eine Erhohung der auslosenden
Trigger zu priifen, bei denen ATI-Instrumente als Eigenmittel angerechnet werden
konnen. Dies wiirde den gemadss internationalem Standard beabsichtigten Zweck von
AT1-Kapital als Going-Concern-Kapital stdrken. Diese Klidrungen zu ATI-
Instrumenten sollen auch auf internationaler Ebene eingebracht werden.

Auf eine generelle Abschaffung der AT1-Instrumente und deren Ersatz durch hartes
Kernkapital soll hingegen verzichtet werden, solange dies nicht auf internationaler
Ebene angestrebt wird. Ebenso soll darauf verzichtet werden, als AT1-Kapital regu-
latorisch nur noch Wandlungsinstrumente zuzulassen und nicht mehr Instrumente, die
einen Forderungsverzicht vorsehen, also abgeschrieben werden (sog. Write-off-In-
strumente). Bei einer einseitigen Abschaffung oder Anpassung der AT1-Instrumente
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wiirden die Schweizer Eigenmittelanforderungen grundlegend vom internationalen
Regelwerk abweichen, mit entsprechenden Nachteilen.

Massnahme 21: TBTF-Kapitalinstrumente sollen weiterhin von der Verrech-
nungssteuer ausgenommen werden.

Die geltende Ausnahme fiir TBTF-Kapitalinstrumente von der Verrechnungssteuer
stellt sicher, dass Banken diese zu wettbewerbsfiahigen Bedingungen aus der Schweiz
hinaus emittieren konnen. Sie soll weitergefiihrt werden (siehe Kap. 7.5.8.2).

4.2.3 Friihintervention und Stabilisierung

4.2.3.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Je fortgeschrittener die Krise einer Bank ist, desto schwieriger wird es, die Bank er-
folgreich zu stabilisieren. Deshalb sind klare Kriterien und damit verbundene Mass-
nahmen der Bank oder Interventionsmoglichkeiten der FINMA von entscheidender
Bedeutung. Im konkreten Fall der Credit Suisse zeigte sich, dass die Wirkung des von
der Bank vorbereiteten Stabilisierungsplans in der spezifischen Situation ungeniigend
war und auch die aufsichtsrechtlichen Interventionen der FINMA die Lage nicht zu
stabilisieren vermochten.

Um die Wahrscheinlichkeit zu verringern, dass eine SIB an den kritischen Punkt der
drohenden Insolvenz, den PONYV, gelangt, sollen daher sowohl die Fahigkeiten der
Banken, sich zu stabilisieren, als auch die Moglichkeiten und die Anwendbarkeit friih-
zeitiger Interventionen seitens der FINMA erweitert und gestiarkt werden. Die aus-
fithrliche Analyse zu diesen Themen befindet sich in Kapitel 12.

4.2.3.2 Vorgeschlagene Massnahmen

Massnahme 22: Die Moglichkeiten und Pflichten in Bezug auf Friihinterventio-
nen durch die FINMA bei Banken sollen ausgebaut und gesetzlich klarer gere-
gelt werden.

Das BankG sieht Massnahmen vor — z. B. Weisungen an Organe der Bank erteilen
oder Organe ersetzen —, welche die FINMA bereits heute als Schutzmassnahmen er-
greifen kann, wenn begriindete Besorgnis besteht, dass eine Bank iiberschuldet ist
oder Liquiditdtsprobleme hat, oder wenn die Bank die Eigenmittelvorschriften nicht
mehr erfiillt. Kiinftig soll die FINMA solche Massnahmen im Rahmen der Stabilisie-
rung oder bereits frither nach klaren Kriterien ergreifen konnen. Dazu kommen Mas-
snahmen, die im allgemeinen FINMA-Instrumentarium aufgefiihrt sind, sowie das
Auslosen weiterer Massnahmen aus dem Stabilisierungsplan. Auch die Versiche-
rungsregulierung enthélt z. B. in Artikel 51 des Versicherungsaufsichtsgesetzes vom
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17. Dezember 200428 (VAG) Schutzmassnahmen, welche die FINMA vornehmen
kann, wenn regulatorische Anforderungen verletzt sind oder die Interessen der Versi-
cherten nicht gewahrt sind.

Die Ausloser bzw. der Zeitpunkt fiir Frithinterventionen soll neu moglichst klar defi-
niert werden. Dabei ist auch die Anwendung von Marktindikatoren und Stresstests zur
Auslosung von Frithinterventionen zu priifen und ggf. die Definition des PONV sowie
die Abgrenzung der Stabilisierungsphase zu prézisieren.

Massnahme 23: Die Fihigkeiten der SIBs, sich in einer Krise selber zu stabilisie-
ren, sollen gestirkt und die Anforderungen rechtlich verankert werden.

Sowohl fiir die Ausarbeitung des Stabilisierungsplans durch die Bank als auch fiir die
Genehmigung durch die FINMA sollen in der Bankenverordnung vom 30. April
201429 (BankV) konkrete Anforderungen festgehalten werden (z. B. beziiglich der
Auslosung des Stabilisierungsplans, des Umfangs und der Umsetzbarkeit der Stabili-
sierungsmassnahmen).

Dabei soll die Bank nachweisen miissen, dass sie die Anforderungen an den Stabili-
sierungsplan erfiillt (analog den Bestimmungen zum Notfallplan). Zudem soll die
FINMA analog zum Notfallplan Massnahmen zur Behebung allfélliger Mingel er-
greifen konnen (z. B. mittels Eigenmittel- oder Liquiditétszuschldgen).

4.2.4 Liquiditatssicherung in der Krise
4.2.4.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Die beispiellosen Abfliisse bei der Credit Suisse sowie bei einzelnen Banken in den
USA haben die Bedeutung einer umfassenden Liquidititssicherung in einer Krise ver-
deutlicht. Sofort weit verbreitbare Informationen konnen insbesondere bei einer Bank,
die schon in einer Krise ist, zu rasanten und sehr hohen Liquiditétsabfliissen fithren.

Der Fall Credit Suisse zeigte die Faktoren auf, die den Umfang der Liquiditétsbereit-
stellung durch die Zentralbank als Kreditgeberin in letzter Instanz beeinflussen (un-
geniigender Umfang an vorbereiteten Sicherheiten, Problematik des Stigmas im
Markt, Sicherheiten innerhalb der Gruppe nicht am richtigen Ort). Nicht zuletzt fehlte
das Instrument eines PLB fiir SIBs im ordentlichen Recht, wobei eine entsprechende
Vorlage bereits in Ausarbeitung war.

Ausreichende Liquiditiit in einer Krise dient nicht nur dem Uberleben einer SIB, son-
dern ist auch zentraler Bestandteil einer Sanierung oder Konkursliquidation.

Ein gesetzlich geregeltes Gesamtpaket zur ausreichenden Liquiditit zwecks Praven-
tion und Sicherung der Liquiditét in der Krise ist daher ein zentrales Instrument des
TBTF-Dispositivs. Dazu gehoren die Starkung der Liquiditétssicherung durch SIBs,
der deutliche Ausbau des Potenzials zur Liquidititsversorgung liber den LoLR sowie

28 SR 961.01
29 SR 952.02
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subsididr und als Ultima Ratio die Mdglichkeit der Gewdhrung staatlicher Garantien
mittels PLB. Der PLB ist als vertrauensbildendes Instrument zu Zeiten digitaler und
ungefilterter Sofortinformation sowie digitaler Echtzeit-Bankdienstleistungen zentral.

Die ausfiihrliche Analyse zur Liquiditétssicherung befindet sich in den Kapiteln 8—
10.

4.2.4.2 Vorgeschlagene Massnahmen

Massnahmen 24-27: Beziiglich der Liquidititsanforderungen sollen 1) auf inter-
nationaler Ebene die Standards fiir Liquiditatsanforderungen Kritisch iiber-
priift, 2) auf nationaler Ebene die Anforderungen an die Informationsbereitstel-
lung durch die Banken verschirft und 3) die Einfithrung eines Gesetzes iiber
gedeckte Schuldverschreibungen (sog. Covered-Bond-Gesetz) gepriift werden.
Auf regulatorische Riickzugsbeschriankungen fiir Einlagen soll verzichtet wer-
den.

Mit der jiingsten Revision der Liquiditdtsverordnung vom 30. November 201230
(LiqV) wurden in der Schweiz die Liquiditdtsanforderungen an SIBs deutlich erhdht
(sog. erste Verteidigungslinie). Die Stirkung der bankeigenen Liquiditatshaltung wird
mit den besonderen Liquidititsanforderungen, die von den SIBs bis Ende 2024 voll-
standig erfiillt werden miissen, bereits umgesetzt und geméss Vorgaben in der LiqV
bis Ende 2026 nochmals iiberpriift.3! Dariiber hinaus sollen sich die Schweizer Be-
horden dafiir einsetzen, dass die fiir alle Banken geltenden internationalen Standards
zu Liquiditatsanforderungen tiberpriift und im Lichte der Erkenntnisse gestiarkt wer-
den. Kritisch zu priifen sind etwa die Abflussfaktoren der Quote fiir kurzfristige Li-
quiditit (Liquidity Coverage Ratio, LCR) sowie gewisse Gewichtungsfaktoren der Fi-
nanzierungsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Eine einheitliche Berechnung
dieser Kennzahlen ist wichtig fiir die internationale Vergleichbarkeit und im Hinblick
auf faire Wettbewerbungsbedingungen fiir alle Banken. Zudem wiére eine einseitig
striktere Ausgestaltung der LCR-Berechnung im Vergleich zum internationalen Stan-
dard fiir Schweizer Banken insbesondere in einer Krise problematisch, da Schweizer
Banken bei gleicher Liquiditatsausstattung eine tiefere LCR ausweisen (und vom
Markt kritischer beurteilt) wiirden.

Auf nationaler Ebene sind die Anforderungen an die Bereitstellung von Liquiditétsin-
formationen der Banken fiir die Aufsicht weiter zu schérfen. Zeitnahe und qualitativ
verldssliche Daten sind flir die Behorden zur frithzeitigen Erkennung und Bewilti-
gung einer Liquidititskrise eine zentrale Voraussetzung.

Fiir die Erleichterung der Diversifikation von Finanzierungsquellen ist zu priifen, ob
die Einfiihrung eines Gesetzes flir gedeckte Schuldverschreibungen angemessen und
zielfiithrend ist, insbesondere unter Betrachtung des bereits bestehenden Pfandbrief-

30 SR 952.06
31 AS 2022359
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gesetzes vom 25. Juni 193032 (PfG). Dabei gilt es zu beriicksichtigen, dass ein solches
Gesetz zu keinen neuen oder zusétzlichen Risiken fiir den Staat bzw. die Steuerzah-
lenden fiihrt. Namentlich zu beachten wiren dabei die Interdependenzen zwischen
gedeckten Schuldverschreibungen und den Massnahmen im Bereich des LoLR sowie
dem vorgesehenen PLB.

Auf die Einfiihrung von regulatorischen Riickzugsbeschrinkungen fiir Einlagen zur
Reduktion von Abfliissen in einer Krise soll hingegen verzichtet werden, da dies ei-
nem zu starken Eingriff in die Bezugsmdglichkeiten der Bankkundinnen und -kunden
sowie ins Geschéftsmodell der Banken entspriache. Einlegerinnen und Einleger sollen
nicht per Regulierung an eine Bank gebunden werden. Zudem kann die Einfiihrung
von Riickzugsbeschrinkungen dazu fiihren, dass Bankkundinnen und -kunden wéh-
rend einer Krise aufgrund der beschréinkt abziehbaren Einlagensumme noch misstrau-
ischer gegeniiber der betroffenen Bank werden und den Einlagenabzug mit mogli-
chem krisenverstirkendem Effekt zeitlich vorverlagern.

Massnahme 28: Im Hinblick auf eine deutliche Ausweitung des Potenzials zur
Liquiditatsversorgung iiber den LoLR sollen die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen uberpriift und ggf. angepasst werden.

Durch den Einsatz der ordentlichen und ausserordentlichen Liquiditatsfazilititen soll
der Liquiditétsbedarf in einer Krise moglichst umfassend und effizient abgedeckt wer-
den. Im Rahmen des Auftrags des Parlaments an den Bundesrat geméss dem Postulat
23.3445 «Uberpriifung des Instrumentariums der SNB» soll vertieft gepriift werden,
wie und inwiefern das Potenzial zur Liquidititsversorgung iiber den LoLR zielgerich-
tet erweitert werden kann, unter Beriicksichtigung des verfassungsmissigen Auftrags
der SNB sowie der neuen Wechselwirkungen zwischen den Fazilitdten und der ge-
planten PLB-Einfiihrung. Dabei gilt es, die bestehenden rechtlichen Rahmenbedin-
gungen flir den LoLR zu iiberpriifen und ggf. anzupassen sowie die Einflihrung neuer
oder die Anpassung bestehender Fazilititen zu beriicksichtigen. Eine wichtige Er-
kenntnis aus der Analyse ist auch, dass unter Beriicksichtigung von Kosten-Nutzen-
Aspekten eine regulatorische Verpflichtung fiir Banken zur Vorbereitung von Liqui-
ditdtsbeziigen iiber den LoLR eingefiihrt werden sollte.

Zur Erh6hung des Potenzials zur Liquiditdtsversorgung gehort auch der Ausbau des
Zugangs zu Fazilititen auslidndischer Zentralbanken. Schliesslich soll die Transferier-
barkeit von Liquiditétshilfen innerhalb einer Bankengruppe gestirkt werden.

Zur Reduktion des Stigma-Problems sollen zudem Anpassungen bei den Offenle-
gungspflichten von Banken und SNB gepriift werden, wobei die entsprechenden Vor-
schriften im Ausland mitzuberiicksichtigen sind.

Massnahme 29: Der PLB fiir SIBs soll explizit im Gesetz verankert werden.

Dabei soll die Méglichkeit einer Beanspruchung des PLB, wie in der Botschaft des
Bundesrates an das Parlament vorgesehen, nur im Rahmen einer Sanierung bestehen

32 SR 211.4234
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und von den SIBs mit einer regelméssig zu entrichtenden Ex-ante-Pauschale abgegol-
ten werden.33

Eine Ausweitung des PLB auf nicht systemrelevante Banken erachtet der Bundesrat
nicht als zielfithrend. Von nicht systemrelevanten Banken gehen im Vergleich zu SIBs
aufgrund ihrer geringeren Grosse und Vernetzung mit dem Finanzsystem sowie der
besseren Substituierbarkeit der erbrachten Dienstleistungen geringere Risiken fiir die
Finanzstabilitdt aus. Entsprechend unterliegen sie nicht den regulatorischen Zusatz-
anforderungen fiir SIBs. Hingegen soll das Potenzial zur Liquiditdtsversorgung tiber
den LoLR in der Schweiz auf alle Banken ausgeweitet werden, womit die Relevanz
eines PLB fiir kleinere Banken weiter reduziert wird.

Massnahme 30: Auf eine Ausweitung des Einlegerschutzes soll verzichtet wer-
den.

Die Analyse zeigt auf, dass durch Massnahmen wie beispielsweise eine Ausweitung
der Einlagensicherung der Einlegerschutz zwar grundsétzlich gestirkt werden konnte.
Die erwdhnten Moglichkeiten waren bereits im Hinblick auf die am 1. Januar 2023 in
Kraft getretenen Anpassungen des BankG in Bezug auf die Einlagensicherung und
die Insolvenz34 bekannt, wurden vom Gesetzgeber aber bewusst nicht berticksichtigt.

Zudem sind Anpassungen beim Einlegerschutz keine gezielte Massnahme zur Ent-
schiarfung der TBTF-Problematik. Das vorrangige Ziel des TBTF-Dispositivs bleibt
die Sicherstellung der Weiterfithrung der systemrelevanten Funktionen und damit der
Zugriff der Einleger auf ihre Guthaben. Bei dieser Zielsetzung kommt somit die Ein-
lagensicherung nicht zum Tragen. In Bezug auf die Einlagensicherung kann daher mit
hohen Kosten lediglich eine geringe Entschirfung der TBTF-Problematik erzielt wer-
den. Aus diesem Grund soll zugunsten anderer Massnahmen auf Anpassungen beim
Einlegerschutz verzichtet werden.

4.2.5 Abwicklungsplanung
4.2.5.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Die Krise der Credit Suisse hat verdeutlicht, dass die Erfolgsaussichten einer Abwick-
lungsstrategie (d. h. der Strategie fiir eine Sanierung oder Konkursliquidation mit
Weiterfithrung der systemrelevanten Funktionen geméiss Notfallplanung) je nach Kri-
senszenario unterschiedlich beurteilt werden konnen. Je flexibler und variantenreicher
die vorbereiteten Strategien, je umfassender das Instrumentarium und je klarer die
verbleibenden Hindernisse beseitigt sind, desto grosser sind die Erfolgschancen und
damit die Umsetzbarkeit einer Abwicklung einzuschitzen.

Es gilt somit, verbleibende Unsicherheiten, Risiken und Hindernisse fiir eine Abwick-
lung zu minimieren und die fiir eine Krise vorbereiteten Varianten und Instrumente

33 BBI120232165
34 AS 2022732
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zu erweitern, um zu gewéhrleisten, dass eine Abwicklung auch in unterschiedlichsten
Krisenszenarien ein glaubwiirdiges und zu vertretbaren Risiken umsetzbares Instru-
ment ist. Insbesondere an der Abwicklungsfahigkeit der einzig verbleibenden G-SIB
der Schweiz diirfen keine Zweifel bestehen. Die ausfiihrliche Analyse zur Abwick-
lungsplanung befindet sich in Kapitel 13.

4.2.5.2 Vorgeschlagene Massnahmen

Massnahmen 31-34: Insbesondere fiir G-SIBs sollen 1) verschiedene Strategien
zur Abwicklung ausgearbeitet und rechtlich abgesichert werden, 2) das Erfor-
dernis eines Abwicklungsplans fiir das Stammbhaus eingefiihrt werden und 3) die
Rechtsicherheit bei der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital im Rahmen
einer Sanierung (sog. Bail-in) erhoht werden.

Fiir eine Erweiterung der Optionen fiir eine Sanierung braucht es neben Vorberei-
tungsarbeiten der FINMA rechtliche Anpassungen, namentlich um die Rechtssicher-
heit zu erhohen fiir eine Variante der «geordneten Abwicklungy, d. h. einer Sanierung
mit der Absicht, eine SIB nicht am Leben zu erhalten, sondern iiber einen Zeithorizont
von wenigen Jahren herunterzufahren. Abwicklungsstrategien sind regelméssig unter
Berticksichtigung des sich verdndernden Geschéftsmodells und des Umfelds zu aktu-
alisieren und soweit moglich regelmissig im Voraus zu testen, und es ist das Zusam-
menspiel der Behdrden zu liberpriifen und in die Tests einzubeziehen. Auf nationaler
Ebene sei hier etwa die Liquidititsgewédhrung inkl. eines mdglichen PLB genannt.

Zudem sollen international titige SIBs in einem Abwicklungsplan aufzeigen miissen,
wie ein allfalliges Stammhaus iiber einen Zeitraum von wenigen Jahren abgewickelt
werden kann. Damit soll das TBTF-Ziel der Finanzstabilitit sichergestellt werden,
wihrend der Notfallplan das Ziel der Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen
abdeckt. Im Rahmen dieses Abwicklungsplans sollen auch die gruppeninternen Ver-
flechtungen mit Blick auf die Abwicklungsfdhigkeit weiter reduziert werden kdnnen
und damit eine fiir die Abwicklung wichtige «Clean Holding» angestrebt werden, das
heisst eine oberste Einheit ohne finanzielle Verpflichtungen, die ein Hindernis fiir eine
Abwicklung darstellen.

Auf internationaler Ebene soll die Rechtssicherheit bei einem Bail-in, das heisst der
Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital im Rahmen einer Sanierung, weiter erhoht
werden. Dies betrifft auch Fragen des ausldndischen Rechts, auf die die Schweiz nur
sehr beschrinkt einwirken kann.

Die Schaffung eines Abwicklungsfonds wird aufgrund der stark konzentrierten Struk-
tur der schweizerischen Bankenlandschaft nicht zur Umsetzung empfohlen.

Massnahme 35: Auf die Einfithrung einer Rechtsgrundlage fiir eine temporire
Staatsbeteiligung zur Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen soll ver-
zichtet werden.
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Die Moglichkeit einer temporiren Staatsbeteiligung (Temporary Public Ownership,
TPO) ist im FSB-Standard vorgesehen und ihre Anwendung stellte im Fall der Credit
Suisse eine der gepriiften Optionen dar. Eine TPO wire in einer Krise als Ultima-
Ratio-Instrument auszugestalten. Thr potenzieller Anwendungszweck wére auf die
Weiterfithrung der systemrelevanten Funktionen in der Schweiz zu beschrianken. Al-
lerdings wiirden damit sowohl fiir SIBs als auch fiir die Behorden substanzielle Fehl-
anreize gesetzt und zu hohe Risiken fiir den Staat geschaffen. Fiir den Fall, dass die
Umsetzung des Notfallplans zusitzliche Liquiditit erfordert, ist zudem bereits die
Einflihrung eines PLB als Ultima-Ratio-Instrument vorgesehen.

Massnahme 36: Auf grundlegende Einschrinkungen hinsichtlich der Gruppen-
struktur der Banken (z. B. Trennbankensystem oder Grossenbeschrinkungen)
soll verzichtet werden.

Fiir die Stabilisierung oder Abwicklung einer Bank sind die finanziellen und operati-
ven Verflechtungen innerhalb einer Finanzgruppe eine Herausforderung. Diese sind
im Rahmen der Massnahmen zur Stabilisierung und Abwicklung (z. B. Abwicklungs-
plan fiir das Stammhaus) sowie bei den Eigenmittelmassnahmen (z. B. Anpassung der
Eigenmittelunterlegung fiir ausldndische Beteiligungen) anzugehen. Wie z. B. der
Konkurs der reinen Investmentbank Lehman Brothers illustriert, sind auch Trennban-
ken nicht gefeit gegen Krisen. Grundlegende strukturelle Massnahmen stellen zudem
nach Ansicht des Bundesrates einen unverhiltnisméassigen Eingriff in die Wirtschafts-
freiheit dar.

4.2.6 Krisenorganisation und Zusammenarbeit der Behorden

4.2.6.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Agieren und reagieren, also auch das behordenseitige Eingreifen, in einer Krise ge-
schieht unter hoher Unsicherheit. Zentral sind eine gute Krisenorganisation, klare
Aufgaben, die Zuordnung und Ubernahme von Verantwortung und eine effektive Zu-
sammenarbeit der Behorden.

Ziel ist es, die ndtigen Massnahmen zur richtigen Zeit zu treffen. Dazu sind optimale
Strukturen und Spielregeln notwendig, die ausserhalb der Krise festgelegt, aufgebaut
und gepflegt werden (z. B. ein effizienter Informationsaustausch und vertrauensbil-
dende Zusammenarbeit). Mehr zu diesen Themen befindet sich in Kapitel 16.

4.2.6.2 Vorgeschlagene Massnahme

Massnahme 37: Es soll gepriift werden, wie die Zusammenarbeit und die Ent-
scheidungsprozesse der Behorden klarer geregelt und gestirkt werden konnen.

Verschiedene Gutachten schlagen Anderungen am bestehenden institutionellen Rah-
men der Aufsicht, der Abwicklung und des Krisenmanagements beziiglich SIBs vor.
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Zu den Vorschldgen gehoren u. a. ein ndheres Zusammenriicken von makro- und mik-
roprudenzieller Aufsicht {iber die SIBs, indem die Aufsicht iiber die SIBs von der
SNB wahrgenommen wird, und eine Stirkung der behordlichen Zusammenarbeit in
der Krise, beispielsweise durch die Schaffung eines Stabilitdtsrats. Die Arbeiten der
PUK sind bei der Beurteilung und Ausgestaltung dieser Massnahme einzubeziehen.

4.3 Weiteres Vorgehen und Ausblick auf die Umsetzung der
Massnahmen

Das im vorliegenden Bericht vorgeschlagene Massnahmenpaket beinhaltet Anpassun-
gen auf Gesetzes- und Verordnungsstufe. Aus Sicht des Bundesrates gilt es, die Um-
setzung des Massnahmenpakets rasch anzugehen. In der konkreten Ausarbeitung wer-
den relevante Ergebnisse der PUK miteinbezogen.

Zur raschen Umsetzung sieht der Bundesrat ein gestaffeltes Vorgehen in zwei Paketen
vor. Ein erstes Paket enthélt Anpassungen auf Verordnungsstufe, die durch den Bun-
desrat verabschiedet werden konnen. In einem zweiten Paket wird eine Botschaft mit
Anpassungen auf Gesetzesstufe ausgearbeitet. Zur Einfithrung eines PLB, der Be-
standteil des Massnahmenpakets ist, hat der Bundesrat dem Parlament bereits eine
Botschaft unterbreitet.3>

Aus Sicht des Bundesrats sind die vorgeschlagenen Massnahmen als Gesamtpaket zu
betrachten, welches das bestehende TBTF-Dispositiv gezielt weiterentwickelt und er-
ganzt.

Die Umsetzung des vorgeschlagenen Gesamtpakets reduziert die Wahrscheinlichkeit
einer erneuten Krise einer SIB in der Schweiz signifikant. Die Eigenverantwortung
der Banken wird dabei eingefordert. Im Fall einer trotzdem eintretenden Krise wird
die Stabilisierungs- und Abwicklungsfahigkeit einer SIB deutlich verbessert.

Mit der Umsetzung dieser Massnahmen stérkt die Schweiz nicht nur ihren eigenen
Finanz- und Bankenplatz und damit ihren Wirtschaftsstandort, sondern auch die Sta-
bilitdt des globalen Finanzsystems. Entsprechend wird sich die Schweiz auch in den
zustandigen internationalen Gremien fiir diese Massnahmen einsetzen.

35 BBI12023 2165
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TEIL II: HINTERGRUND UND ANALYSE

Die nachfolgenden Kapitel des Berichts beinhalten die Hintergrundinformationen und
Analysen, die den in Teil I (insb. Kap. 4) vorgeschlagenen Massnahmen zugrunde
liegen. Die Analyse beinhaltet nebst einer Darstellung der Krise der Credit Suisse eine
umfassende Wiirdigung des TBTF-Dispositivs sowie der Themen der Corporate
Governance und der Aufsicht, die sich fiir die Stabilitdt des Finanzplatzes als zentral
erwiesen haben und vom Parlament in zahlreichen Vorstdssen thematisiert werden.

Wiéhrend Teil I nach dem identifizierten Handlungsbedarf gegliedert ist, basiert die
Reihenfolge der Themen in Teil I auf der analytischen Perspektive einer Auslegeord-
nung (zuerst zum TBTF-Dispositiv und anschliessend zu weiteren Themen). Konkret
werden folgende Themen analysiert: die Definition der Systemrelevanz (Kap. 6), Ei-
genmittelanforderungen (Kap. 7), Liquidititsanforderungen (Kap. 8), Liquiditétshilfe
(Kap. 9 und 10), Einlegerschutz (Kap. 11), Stabilisierung (Kap. 12), Abwicklung
(Kap. 13), strukturelle Massnahmen (Kap. 14), Corporate Governance (Kap. 15), wei-
tere Themen der Aufsicht (Kap. 16) sowie die institutionellen Zustindigkeiten im Be-
reich Finanzstabilitdt (Kap. 17).

Die einzelnen Kapitel sind — soweit sinnvoll — einheitlich gegliedert. Sie erldutern
zuerst als Ausgangslage die aktuelle Regulierung und beinhalten einen internationalen
Vergleich. In der Beurteilung werden allféllige Defizite und entsprechender Hand-
lungsbedarf aufgezeigt. Im Anschluss werden mogliche Massnahmen erldutert und
beurteilt. Im Fazit werden die vorgeschlagenen Massnahmen im Gesamtkontext des
jeweiligen Themengebiets erlautert.

5 Credit Suisse: Krise und Krisenmassnahmen

5.1 Entstehung der Krise

Die Krise der Credit Suisse im Mérz 2023 war das Resultat wiederholter Vorfille und
Misssténde bei der Bank, die sich {iber mehrere Jahre hinzogen und sich letztlich im
Mirz 2023 zu einer akuten Vertrauenskrise zuspitzten.

Insbesondere ab 2018 stand die Credit Suisse wiederholt im Zentrum von Skandalen
und Indiskretionen. Es gab klare Anzeichen fiir eine mangelhafte Unternehmenskul-
tur, ein unangemessenes Risikomanagement sowie fehlende Durchsetzungskraft und
mangelndes Verantwortungsbewusstsein der Leitungsebene. Augenfillige Beispiele
dafiir sind der Fall Mosambik, die Beschattungsaffire oder die Félle Greensill und
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Archegos (vgl. Kap. 5.2).36 Weitere Beispiele sind die zahlreichen ungeplanten
Wechsel im Verwaltungsrat und in der Geschiftsleitung der Bank, insbesondere ab
2021, so etwa der Abgang des Verwaltungsratsprisidenten Anfang 2022. Die Credit
Suisse kiindigte wiederholt eine Restrukturierung mit Risikoreduktion der Investment
Bank an, um stabilere Ertrdge zu erzielen. Diese Restrukturierungspldne wurden je-
doch nie iiberzeugend in Angriff genommen und die Ertrdge der Bank blieben insge-
samt volatil.

All dies hat auf Seiten der Anlegerinnen und Anleger und der Kundinnen und Kunden
der Bank zu einem sich stetig vergrossernden Vertrauensverlust gefiihrt. Die Credit
Suisse befand sich wahrend mehrerer Jahre in einem sich beschleunigenden Abwarts-
strudel in Bezug auf Reputation und Profitabilitit. Dies widerspiegelte sich auch in
der Entwicklung des Aktienkurses (vgl. Abbildung 3).

Mit der Ausnahme einer Erh6hung des Ratings um eine Stufe durch Moody’s im De-
zember 2020 blieben die langfristigen Kreditratings der Credit-Suisse-Gruppe durch
die drei grossen Ratingagenturen Fitch, Moody’s und S&P zwischen 2018 bis Friih-
ling 2022 stabil. Erst im Mai und August 2022 erfolgten mehrere Ratingherabstufun-
gen, namentlich durch Fitch und S&P im Mai 2022 sowie durch Fitch und Moody’s
im August 2022. Die Agenturen begriindeten die Herabstufungen mit der schwachen
Profitabilitit der Bank und den Schwichen im Risikomanagement und der Risikokul-
tur der Bank. Als Folge der Herabstufungen verteuerte sich u. a. die Liquiditétsbe-
schaffung.

Im Juli 2022 gab die Bank einen sofortigen Wechsel ithres CEO und die Einleitung
einer umfassenden Anpassung der strategischen Ausrichtung ihrer Investmentbank
bekannt, die allerdings erst im Oktober konkret kommuniziert werden sollte. Die Bank
stellte dannzumal in Aussicht, Kosten und Risiken der Investment Bank bis 2025 be-
schleunigt zu reduzieren. Die Pline wurden vom Markt zwar grundsitzlich begriisst,
die Umsetzungsrisiken wurden aber als hoch eingeschitzt. Mit Verweis auf die Um-
setzungsrisiken senkte S&P Anfang November 2022 das langfristige Rating der Cre-
dit-Suisse-Gruppe um eine Stufe. Moody’s und Fitch bestétigten im gleichen Zeit-
raum zwar ihre bisherigen Ratings, betonten dabei jedoch ebenfalls den negativen
Ausblick aufgrund der substanziellen Umsetzungsrisiken der Strategieanpassung.

Ab Herbst 2022 geriet die Bank im Bereich der Liquiditéit unter Druck. Insbesondere
1m Oktober 2022 fiihrte die zunehmende Vertrauenskrise der Bank zu einem Abfluss

von Kundengeldern in historischem Ausmass. In der Zeit zwischen Oktober und Ende
Dezember 2022 flossen Kundengelder in Hohe von 138 Milliarden Franken ab.37

36 Medienmitteilungen der FINMA:
- Mosambik-Kredite: FINMA schliesst Verfahren gegen die Credit Suisse ab, 19. Okt.
2021;
- Credit Suisse «Beschattungsaffare»: FINMA stellt schwere Aufsichtsrechtsverletzun-
gen fest, 19. Okt. 2021;
- FINMA schliesst «Greensilly-Verfahren gegen Credit Suisse ab, 28. Febr. 2023;
- Archegos: FINMA schliesst Verfahren gegen Credit Suisse ab, 24. Juli 2023.
37 Credit Suisse Group AG, Annual Report 2022, S. 67 und 276.
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Dank substanzieller Liquidititspuffer der Bank konnten diese Abfliisse zunédchst ab-
sorbiert werden.38

Zur Finanzierung der geplanten Restrukturierungsmassnahmen gelang der Bank An-
fang Dezember 2022 eine Kapitalerh6hung von 4 Milliarden Franken. Die operativen
Verluste und die Kosten der Strategieanpassung resultierten aber in einem Jahresver-
lust von 7,3 Milliarden Franken. Die Restrukturierungsplanung sah mehrere weitere
Verlustquartale vor.

Anfang 2023 konnte die Credit Suisse ihre Profitabilitdtsvoraussagen weiterhin nicht
einhalten. Zudem mehrten sich erneut Hinweise auf eine mangelhafte Governance und
Betriebsorganisation.3® Dennoch stellte sich eine gewisse Stabilisierung ein, bei-
spielsweise konnte die Bank langfristige Anleihen im Umfang von 4 Milliarden Fran-
ken emittieren und ihre Liquiditdtspuffer im Januar und Februar 2023 insgesamt wie-
der leicht aufbauen.

Ab Mirz 2023 reihten sich in rascher Abfolge mehrere negative Entwicklungen anei-
nander. In den USA erlitten in einem Umfeld steigender Zinsen mehrere Banken sub-
stanzielle Verluste. Im Zuge der Ausfille der amerikanischen Banken Silicon Valley
Bank und First Republic Bank sowie der Notlage der Signature Bank kam es zu einer
grossen Verunsicherung an den globalen Finanzmirkten. In diesem schwierigen
Marktumfeld kamen Negativschlagzeilen der Credit Suisse hinzu. Die Bank verschob
am 9. Mérz 2023 aufgrund offener Punkte mit der amerikanischen Borsenaufsicht
(SEC) die Publikation ihres Jahresberichts 2022. Dieser wurde schliesslich am
14. Mirz 2023 verdffentlicht. Im Bericht musste die Bank u. a. Vorbehalte zu materi-
ellen Schwéchen in der internen Kontrolle iiber die Finanzberichterstattung einrdu-
men.49 Am 15. Mérz 2023 verbreitete sich zudem die Aussage des Priasidenten der
Hauptaktionérin der Credit Suisse, der Saudi National Bank, dass sie weitere Investi-
tionen in die Bank kategorisch ausschliesse.

Bereits von einem signifikanten Vertrauensverlust geplagt, stiegen die Zweifel an der
Uberlebensfihigkeit der Credit Suisse sprunghaft an. Der Bérsenwert der Bank und
der Marktwert von besonders risikotragenden Schuldtiteln wie AT1-Anleihen sanken
stark und es kam erneut zu schwerwiegenden Liquiditétsabfliissen. Die Bank befand
sich in einer akuten Vertrauenskrise, und ihr drohte unmittelbar nach dem Wochen-
ende vom 18. und 19. Mérz 2023 die Zahlungsunfahigkeit.

5.2 Massnahmen der Behorden bis zum 15. Mirz 2023

Aufgrund der Haufung von Problemen bei der Credit Suisse intensivierte die FINMA
ihre Aufsichts- und Enforcementaktivititen ab 2012. Die FINMA fiihrte insgesamt 43

38 Vgl. FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise,
19. Dez. 2023, S. 66 f.

39 Vgl. z. B. die Medienmitteilung der FINMA, FINMA schliesst «Greensilly-Verfahren ge-
gen Credit Suisse ab, 28. Febr. 2023.

40 Credit Suisse Group AG, Annual Report 2022, S. 50 ff.
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Vorabkldrungen fiir mogliche Enforcementverfahren durch, sprach 9 Riigen aus, er-
stattete 16 Strafanzeigen und schloss 14 Enforcementverfahren (davon 11 gegen das
Institut und 3 gegen natiirliche Personen) ab. Von diesen 14 Enforcementverfahren
fielen 11 in den Zeitraum ab 2018.41

Wie die FINMA in ihrem Bericht vom 19. Dezember 2023 vertieft darlegt, bezogen
sich ihre Interventionen auf verschiedene Problemfelder der Credit Suisse. Beispiels-
weise riigte sie im Bereich der Fithrungs- und Risikokultur mehrfach eine mangelnde
Transparenz gegeniiber der Aufsichtsbehorde, ein ungeniigendes Problem- und Risi-
kobewusstsein und eine in Teilen der Organisation unangemessene Unternehmens-
kultur. Beim Vergiitungssystem verlangte die FINMA die Behebung diverser Mingel
(wie Fehlanreize) und erreichte eine Reduktion der variablen Vergiitungen. Beim Ri-
sikomanagement und beim internen Kontrollumfeld ordnete sie Massnahmen an, die
in Einzelfillen ins operative Geschift eingriffen, so etwa mittels voriibergehender Ge-
schiftsrestriktionen oder Reduktion der Ausschiittungen an das Aktionariat. In den
Bereichen Eigenmittel und Liquiditét stellte die FINMA an die Credit Suisse zusétz-
liche Anforderungen.

Mit Blick auf die sich zuspitzende Vertrauenskrise verlangte die FINMA ab Okto-
ber 2022 gestiitzt auf die tiglich, wenn auch nicht tagesaktuell, von der Credit Suisse
vorgelegten Daten weitere stabilisierende Massnahmen. Diese umfassten sowohl
Massnahmen der Credit Suisse im Liquiditatsbereich als auch weitergehende Mass-
nahmen hinsichtlich der Kapitalausstattung und der Eruierung und Vorbereitung wei-
terer strategischer Optionen fiir den Fall, dass die ergriffenen Massnahmen nicht aus-
reichen.

Zu diesem Zeitpunkt war auch die SNB in stindigem Kontakt mit der Credit Suisse,
um Varianten fiir die Vergabe von Liquiditétshilfe im Bedarfsfall zu priifen.

Nebst diesen Tatigkeiten seitens FINMA und SNB wurde ab August 2022 der Aus-
tausch zwischen dem EFD, der SNB und der FINMA zur Credit Suisse intensiviert.
Die dafiir vorgesehene Krisenorganisation4? besteht aus zwei Gremien, dem Len-
kungsgremium (LG) und dem Ausschuss Finanzkrisen (AF). Das LG ist fiir die stra-
tegische Koordination der Krisenorganisation sowie den Entscheid iiber allfillige In-
terventionen zustindig. Es setzt sich zusammen aus dem Vorsteher oder der
Vorsteherin des EFD (Leitung des Gremiums), dem Prisidenten oder der Prisidentin
des Direktoriums der SNB und dem Prisidenten oder der Prasidentin der FINMA. Der
AF ist zustdndig fiir die Koordination der Vorbereitungsmassnahmen und fiir das Kri-
senmanagement. Er setzt sich zusammen aus dem Direktor oder der Direktorin der
FINMA (im Regelfall Leitung des Gremiums), der Staatsekretdrin oder dem Staats-
sekretdr des EFD, dem Vizeprésidenten oder der Vizeprisidentin des Direktoriums

41 FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise, 19. Dez. 2023,
S. 6.
42 EFD, FINMA und SNB, Memorandum of Understanding zur tripartiten Zusammenarbeit

im Bereich Finanzstabilitit und Finanzmarktregulierung zwischen dem EFD. der FINMA
und der SNB, 2. Dez. 2019.
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der SNB und dem Direktor oder der Direktorin der Eidgendssischen Finanzverwal-
tung.

Ab Herbst 2022 wurde im AF in regelméssigen Treffen die Lage der Credit Suisse
eingeschétzt, insb. mit Blick auf die Liquiditdtskennzahlen. Zudem wurden mogliche
Massnahmen evaluiert und Handlungsoptionen fiir den Fall einer Verschérfung der
Gesamtsituation vorbereitet (vgl. Kap. 5.4). Insgesamt fanden zwischen August 2022
und Mérz 2023 24 formelle Treffen des AF statt, begleitet von einem Vielfachen an
Sitzungen auf technischer Ebene. Der AF rapportierte dabei an sein Entscheidgre-
mium, das LG, das in diesem Zeitraum 14-mal tagte.

Angesichts der hohen Liquiditatsabfliisse diskutierte der AF ab Anfang Oktober 2022
die Opportunitét eines kurzfristig umsetzbaren PLB und leitete entsprechende Vorbe-
reitungen ein. Ein PLB wurde dabei als voraussichtlich zentrales Instrument identifi-
ziert, unabhéingig von der konkreten Umsetzung eines TBTF-Instruments (Sanierung,
Konkursliquidation) oder weiterer Szenarien (Verkauf). Am 11. Januar 2023 ent-
schied das LG, dass die SNB Abkldrungen fiir eine Umsetzung von zusétzlichen Li-
quiditétshilfe-Darlehen (ELA+)43 vornimmt und dass das EFD Aspekte zum Einsatz
eines PLB ausserhalb einer Sanierung klart.

Die Moglichkeit einer voriibergehenden auch teilweisen Verstaatlichung (Temporary
Public Ownership, TPO) der Credit Suisse Schweiz — jedoch nicht der gesamten Cre-
dit-Suisse-Gruppe — wurde ab Oktober 2022 im AF ebenfalls diskutiert, aber nicht
priorisiert. Am 11. Januar 2023 erteilte das LG dem EFD dazu einen Auftrag zur Prii-
fung. Sowohl ein PLB als auch eine TPO spielten sowohl bei Uberlegungen zur Sta-
bilisierung der Bank als auch zur Bewiltigung einer akuten Krise, wie sie sich im
Mairz 2023 einstellen sollte, eine Rolle.

Am 15. Mérz 2023 veroffentlichten die FINMA und die SNB eine gemeinsame Stel-
lungnahme.44 Darin bestitigte die FINMA, dass die Eigenmittel- und Liquiditdtsan-
forderungen der Credit Suisse nach wie vor erfiillt seien. Zudem kiindigte die SNB
offentlich an, der Credit Suisse bei Bedarf mittels ELA Liquiditit zur Verfiigung zu
stellen. Die Credit Suisse entschied sich praktisch gleichzeitig, den Markt zu infor-
mieren, dass sie die Liquiditétshilfe der SNB ab sofort in Anspruch nehmen werde.

Ab dem 15. Mirz 2023 wurde die Méglichkeit einer Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS mit letzterer vorbereitet. Zuvor war die Option einer privatwirtschaft-
lichen Ubernahmeldsung in allgemeiner Form bereits ab Spitherbst 2022 intensiv un-
ter den Behorden und mit der Credit Suisse diskutiert und vorbereitet worden.

43 Das «Plus» bezeichnet die iiber die ordentliche ELA hinausgehenden zusitzlichen Liqui-
ditétshilfe-Darlehen der SNB.

44 Medienmitteilung SNB und FINMA, FINMA und SNB nehmen Stellung zu Unsicherhei-
ten am Markt, 15. Marz 2023.
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5.3 Massnahmen der Behorden ab dem 15. Mérz 2023

Nach Antrag der Credit Suisse am Abend des 15. Mérz 2023 stellte die SNB der Cre-
dit Suisse am 16. Médrz 2023 Liquiditdt mittels ELA und Engpassfinanzierungsfazili-
tat (EFF)45 im Umfang von 48 Milliarden Franken zur Verfiigung.

Aufgrund der existenzbedrohenden Liquiditétssituation der Credit Suisse schuf der
Bundesrat am 16. Marz 2023 mittels notrechtlicher Verordnung («Notverordnungy )46
die Grundlage, durch welche die SNB der Credit Suisse und der UBS47 ELA+ gewéh-
ren konnte. Er filhrte zudem unter Notrecht die rechtlichen Grundlagen fiir den PLB
ein. Nach Ausschopfung der ELA-Kapazitit gewéhrte die SNB der Credit Suisse am
17. Mirz 2023 zusétzliche Liquiditdtshilfe im Umfang von 20 Milliarden Franken auf
Basis von ELA+, ohne welche die Credit Suisse am 17. Mirz 2023 zahlungsunféhig
geworden wére. Die Nutzung des PLB war erst ab dem 19. Mérz 2023 nach Zustim-
mung der Finanzdelegation der eidgenossischen Réte (FinDel) moglich.

ELA und ELA+ schufen gemeinsam die ndtige Liquidititsausstattung bis zum Wo-
chenende vom 18. und 19. Mérz 2023, an dem die Behorden eine nachhaltige stabili-
sierende Losung fiir die Credit Suisse finalisieren konnten. Zu diesem Zeitpunkt war
aufgrund aller beurteilbaren Fakten klar, dass die Credit Suisse aus eigener Kraft das
Vertrauen nicht mehr herstellen konnte und ihr ohne staatliche Massnahmen unmit-
telbar nach dem Wochenende vom 18. und 19. Mirz 2023 die Zahlungsunfahigkeit
drohte. Vor diesem Hintergrund iiberpriiften die Behorden an diesem Wochenende
intensiv alle zur Verfiigung stehenden Optionen (vgl. Kap. 5.4). Die strategische Ko-
ordination der Massnahmen am Wochenende vom 18. und 19. Mirz 2023 lag in der
Verantwortung des LG.

Die Behorden kamen zum Schluss, dass unter den gegebenen Umstidnden das Szenario
mit der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS u. a. das Ziel einer mdglichst
raschen Marktstabilisierung bei moglichst tiefen Kosten fiir Staat und Steuerzahlende
am besten erreichen konnte (vgl. Kap. 5.4.4). Vor diesem Hintergrund beschloss der
Bundesrat am 19. Mérz 2023 weitere notrechtliche Massnahmen (siche weiter unten).
Zusammen mit den Beschliissen vom 16. Mérz 2023 sicherten diese die Zahlungsfa-
higkeit der Credit Suisse und ermdglichten deren Ubernahme durch die UBS. Die
Massnahmen erfolgten zum Schutz der Finanzstabilitdt und der Schweizer Volkswirt-
schaft sowie der Steuerzahlenden.

45 Fiir eine detaillierte Begriffserklirung vgl. Kap. 9.1.2.

46 Verordnung vom 16. Mirz 2023 iiber zusitzliche Liquiditéitshilfe-Darlehen und die Ge-
wihrung von Ausfallgarantien des Bundes fiir Liquiditétshilfe-Darlehen der Schweizeri-
schen Nationalbank an systemrelevante Banken, SR 952.3.

47 Selbst wenn die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS nicht stattgefunden hiitte,
sollte die UBS angesichts der zu erwartenden Marktreaktionen ebenfalls auf diese Liqui-
ditdt zuriickgreifen konnen. Sie wurde von der UBS jedoch nie beansprucht.
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Massnahme

Entscheide der

Entscheide des Bundesrats 2023
ntscheide des Bundesrats FinDel

Handlungen EFD/FINMA/SNB

Ausserordentliche Liquidi-
tatshilfe (ELA) und Eng-
passfinanzierungsfazilitit
(EFF)

Zusiétzliche Liquiditétshilfe-
Darlehen (ELA+)

Liquidititshilfe-Darlehen
der SNB mit Ausfallgaran-
tie des Bundes (PLB)

Gewihrung einer Garantie
zur Verlustabsicherung

Abweichungen vom Fusi-
onsgesetz

Genehmigung des Zusam-
menschlusses
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(bestehende Instrumente)

Einfiihrung des Instruments per Verordnung
(16. Mérz 2023)

Festlegung der Hohe auf CHF 100 Mrd. fiir Credit
Suisse und UBS insgesamt (19. Médrz 2023)

Einfiihrung des Instruments per Verordnung
(16. Mérz 2023)

Zustimmung zu Ver-
pflichtungskredit von
CHF 100 Mrd.

: : _ ... (19.Mirz 2023)
Antrag an FinDel zu einem Verpflichtungskredit tiber

CHF 100 Mrd. (16. Mérz 2023)

Einfiihrung des Instruments per Verordnung
(19. Mérz 2023)

Zustimmung zu Ver-
pflichtungskredit von

CHF 9 Mrd. (19. Mirz

2023
Antrag an FinDel zu einem Verpflichtungskredit {iber )

CHF 9 Mrd. (19. Mirz 2023)

Einfiihrung spezifischer Abweichungen per Verord-
nung (19. Mérz 2023)

(bestehende Regel)

SNB: Bereitstellung von Liquiditét in Hohe von CHF
38 Mrd. tiber ELA und CHF 10 Mrd. im Rahmen der
EFF (16. Mérz 2023)

SNB: Bereitstellung von Liquiditét {iber ELA+ in Hohe
von CHF 20 Mrd. (17. Mérz 2023) und CHF 30 Mrd.
(20. Mirz 2023)

EFD: Abschluss eines Garantievertrags im Namen des
Bundes zugunsten der SNB iiber maximal CHF 100
Mrd. (19. Mirz 2023)

SNB: Bereitstellung von Liquiditét im Rahmen des
PLB in Hoéhe der beantragten CHF 70 Mrd. (20. Mérz
2023)

Authebung des Vertrags per 11. August 2023

EFD: Abschluss eines Garantievertrags mit der UBS im
Namen des Bundes tiber CHF 9 Mrd. (9. Juni 2023)

Authebung des Vertrags per 11. August 2023

FINMA: Bewilligung des Zusammenschlusses anstelle
der WEKO



Abschreibung AT1- Bestétigung im Rahmen der Verordnung (19. Mérz FINMA: Verfligungen an Credit Suisse zur rechtzeiti-

Instrumente 2023) der bestehenden Moglichkeit zur Abschrei- gen Abschreibung der AT1-Instrumente (die Abschrei-
bung der AT1-Instrumente gestiitzt auf bestehendes bung selbst erfolgte demgegeniiber durch die Credit
Recht und die vertraglichen Klauseln Suisse)

Verfiigung des EFD im Be- Art. 10a BankG: Bundesrat ordnet Massnahmen im EFD: Verfiigung an Credit Suisse: vorldufige Sistie-

reich der Vergiitungen Bereich der Vergiitungen an (bestehendes Recht) rung variabler Lohnbestandteile (21. Mérz 2023)
Prizisierung per Verordnung, dass EFD eine Verfii- EFD: Verfiigung an Credit Suisse zur Streichung bzw.
gung erldsst (16. Mérz 2023) Kiirzung variabler Lohnbestandteile (23. Mai 2023)

EFD: Verfiigung an UBS zur Anreizsetzung fiir die
Verwertung der Aktiven der Credit Suisse (23. Mai
2023)

Risikoreduktion bei Aus-  Anforderung an SNB und FINMA fiir Risikoreduk-
fallgarantie tion per Verordnung (16. Mérz 2023)

Zugang nach dem Offent-  Ausschluss per Verordnung (16. Mérz 2023) des Zu-
lichkeitsgesetz vom 17. De- gangs nach dem BGO zu Informationen und Daten
zember 200448 (BGO)

Tabelle 2: Ubersicht der wesentlichen Massnahmen und Handlungen der Bundesbehérden im Zusammenhang mit der Krise der Credit Suisse

48 SR 1523
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Im Nachgang erliess das EFD Verfiigungen im Bereich der Vergiitungen, und der
Bund — vertreten durch die Vorsteherin des EFD — unterzeichnete einen Garantiever-
trag mit der UBS.

Tabelle 2 enthilt eine zusammenfassende Ubersicht der wesentlichen Massnahmen
und Handlungen der Bundesbehorden. Im Folgenden werden die Massnahmen aus-
fuhrlicher beschrieben.

Der Bundesrat hat mittels der Notverordnung folgende Instrumente zur Stirkung der
Liquiditatsausstattung geschaffen:

- Zusitzliche Liquidititshilfe-Darlehen mit Konkursprivileg (ELA+, einge-
fithrt am 16. Mirz 2023): Der SNB wurde ermdglicht, einer Bank, die system-
relevant oder Teil einer systemrelevanten Finanzgruppe ist, Darlehen zusitzlich
zur schon bestehenden Moglichkeit von ELA zu gewihren. Diese zusétzlichen
Liquiditatshilfe-Darlehen in Form von ELA+ waren tliber ein Konkursprivileg zu-
gunsten der SNB gesichert. Die Hohe der maximal auszahlbaren zusdtzlichen Li-
quiditétshilfe-Darlehen wurde vom Bundesrat festgelegt, dazu konsultierte er vor-
gingig die SNB. Im vorliegenden Fall legte er die Hohe fiir UBS und Credit Suisse
gemeinsam auf insgesamt 100 Milliarden Franken fest. Die Credit Suisse bezog
am 17. Mirz 2023 ELA+ in Hohe von 20 Milliarden Franken und am 20. Mérz
2023 weitere 30 Milliarden Franken. Die UBS informierte am 11. August 2023
iiber die erfolgte vollstindige Riickzahlung der von der Credit Suisse iiber ELA+
gezogenen Darlehen.49

- Liquidititshilfe-Darlehen der SNB mit Ausfallgarantie des Bundes (PLB,
eingefithrt am 16. und 19. Miirz 2023): Mit den PLB-Darlehen wurde der Credit
Suisse iiber Liquiditétshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie des Bundes zusitzliche
Liquiditit durch die SNB bereitgestellt. Diese Darlehen waren mit einem Kon-
kursprivileg ausgestattet. Der Bundesrat beschloss am 16. Miarz 2023, bei der Fin-
Del einen dringlichen Verpflichtungskredit von 100 Milliarden Franken fiir die
Errichtung der Ausfallgarantie zugunsten der SNB zu beantragen. Die FinDel
hiess den entsprechenden Antrag am selben Tag gut. Im Anschluss gewéhrte die
SNB der Credit Suisse im Rahmen des PLB am 20. Mérz 2023 Liquiditét in Hohe
von 70 Milliarden Franken. Die Credit Suisse zahlte per Ende Mai 2023 die PLB-
Darlehen vollstindig zuriick. Die Rahmenkreditvereinbarung zwischen der SNB
und der Credit Suisse wurde per 11. August 2023 aufgelost.>

Von diesen neu geschaffenen Instrumenten abzugrenzen ist die bereits seit ldngerem
etablierte EFF der SNB sowie die ELA. Mittels ELA kann die SNB bei Bedarf allen
SIBs gegen Sicherheiten (Hypotheken und Wertschriften) Liquiditit zur Verfligung
stellen. Am 16. Méarz 2023 hatte die Credit Suisse von der SNB iiber die EFF und

49 Medienmitteilung der UBS, UBS Group AG hat den Garantievertrag und Public Liquidity
Backstop freiwillig beendet; Credit Suisse AG hat ELA+ Darlehen vollstindig zuriickbe-
zahlt, 11. Aug. 2023.

50 Medienmitteilung des EFD, CS/UBS: Samtliche Garantien des Bundes beendet,

11. Aug. 2023.
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ELA Liquiditétshilfe im Umfang von 48 Milliarden Franken erhalten. Diese Liquidi-
tétshilfe war nicht Teil der notrechtlichen Massnahmen des Bundesrats, sondern ge-
hort zum bestehenden Instrumentarium der SNB, bildete aber gleichermassen Teil des
Gesamtpakets. Zusammen schufen die drei Liquiditits-Instrumente (ELA, ELA+ und
PLB) ausreichend Mittel, um die Zahlungsfahigkeit der Credit Suisse wahrend der
Ubernahme der UBS zu gewihrleisten und die Fortfilhrung der systemrelevanten
Funktionen erfolgreich sicherzustellen.

Im Zusammenhang mit der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS wurden wei-
tere Massnahmen ergriffen:

51

52

53

Gewihrung einer Garantie zur Verlustabsicherung (eingefithrt am
19. Mirz 2023): Mit der Ubernahme erwarb die UBS auch ein Portfolio an Akti-
ven der Credit Suisse, das nicht zum Kerngeschift der UBS passte und sich nicht
in das Geschéfts- und Risikoprofil der UBS einfiigen liess. Die in diesem Portfolio
enthaltenen Werte sollen tiber die Zeit abgewickelt werden. Deren Risiken konn-
ten innerhalb von vier Tagen im Mérz 2023 nicht ausreichend beurteilt werden.
Im Rahmen der Ubernahme erklirte sich der Bund bereit, einen Teil allfilliger
Verluste aus der Verwertung dieser Aktiven mitzutragen. Grundlage dafiir war
Artikel 14a der Notverordnung. Bei allfdlligen realisierten Verlusten aus der Ab-
wicklung dieser Aktiven hitte die UBS die ersten 5 Milliarden Franken {iberneh-
men miissen. Der Bund hitte bei Uberschreitung dieses Betrags weitere Verluste
von maximal 9 Milliarden Franken iibernommen. Das EFD und die UBS unter-
zeichneten am 9. Juni 2023 den Garantievertrag, der die Eckwerte fiir die allfallige
Inanspruchnahme der Garantie detailliert festhielt.’! Der Vertrag wurde am
11. August 2023 beendet.>?

Abweichungen vom Fusionsgesetz: Die Notverordnung sah in Artikel 10a ein-
zelne Ausnahmen vom Fusionsgesetz vom 3. Oktober 200353 (FusG) vor. Insbe-
sondere bedurfte es aufgrund dieser Ausnahmen bei der Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS mittels Fusion keiner Beschliisse der Generalversammlun-
gen der beiden beteiligten Finanzgruppen. Das Abwarten der Generalversamm-
lungen der beiden Gesellschaften hitte das Ziel der sofortigen Stabilisierung ver-
eitelt. Die sofortige Stabilisierung war notig und im Interesse des Landes, um
einen grossen volkswirtschaftlichen Schaden abzuwenden — nicht nur fiir den Fi-
nanzplatz, sondern auch fiir den Werkplatz.

Genehmigung des Zusammenschlusses: Die FINMA bewilligte gestiitzt auf die
bestehenden gesetzlichen Regelungen in Artikel 10 Absatz 3 i. V. m. Artikel 32

Medienmitteilung des Bundesrats, Bund und UBS unterzeichnen Vertrag zu Verlustga-
rantie, 9. Juni 2023.

Medienmitteilung des EFD, CS/UBS: Sdmtliche Garantien des Bundes beendet,

11. Aug. 2023.

SR 221.301
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54
55

56

Absatz 2 des Kartellgesetzes vom 6. Oktober 199554 (KG) anstelle der Wettbe-
werbskommission den vorlaufigen Vollzug des Zusammenschlusses.

Abschreibung von AT1-Instrumenten: Die von der Credit Suisse ausgegebenen
AT1-Instrumente sahen vertraglich vor, dass sie im Fall eines Trigger-Ereignis-
ses, insbesondere bei der Gewédhrung ausserordentlicher staatlicher Unterstiit-
zung, vollstindig abgeschrieben werden. Gestiitzt auf diese vertragliche Grund-
lage, geltendes Recht sowie die Notverordnung des Bundesrats vom 16. Mirz
2023 wies die FINMA die Credit Suisse an, die AT1-Anleihen abzuschreiben. Die
Credit Suisse nahm im Anschluss die Abschreibung in Ubereinstimmung mit den
vertraglichen Grundlagen vor. Damit beteiligten sich private Investoren mit einem
Nominalwert von ca. 16 Milliarden Franken an den Risiken der Ubernahme, wo-
bei der Marktwert dieser Anleihen kurz vor der Abschreibung nur noch knapp
einen Drittel des Nominalwerts betrug. Dieser Beitrag war nicht nur eine Auswir-
kung der vertraglichen Bestimmungen, sondern auch materiell unerlésslich zur
Stabilisierung der Credit Suisse und um die nationale und internationale Finanz-
stabilitdt zu gewdahrleisten und Schaden von der Schweizer Volkswirtschaft abzu-
wenden.

Massnahmen im Bereich der Vergiitungen: Der Bundesrat stellte am 16. Mirz
2023 in der Notverordnung klar, dass das EFD fiir Massnahmen nach Artikel 10a
BankG im Bereich der Vergiitungen zustindig ist. Das EFD sistierte am 21. Mirz
2023 per Verfiigung an die Credit Suisse vorldufig gewisse variable Vergiitungen
der Credit Suisse an ihre Mitarbeitenden.>> Am 23. Mai 2023 erliess das EFD eine
definitive Verfiigung an die Credit Suisse und wies sie an, alle ausstehenden va-
riablen Vergiitungen der drei obersten Fiihrungsebenen der Credit Suisse zu strei-
chen bzw. um 50 oder 25 Prozent zu kiirzen.*® Zudem verpflichtete es gleichen-
tags die UBS, das Vergiitungssystem flir Mitarbeitende, die fiir die Verwertung
der von der Bundesgarantie betroffenen Aktiven zustdndig sind, so zu gestalten,
dass dieses einen Anreiz bietet, die Verwertung moglichst verlustarm umzusetzen.

Risikoreduktion durch SNB und FINMA: Die FINMA und die SNB hatten ge-
mass Artikel 7 der Notverordnung soweit moglich dafiir zu sorgen, dass die Risi-
ken des Bundes aus einer Austfallgarantie fiir Liquiditatshilfe-Darlehen reduziert
werden.

Zugang zu Daten und Informationen nach dem BGO: Der Bundesrat hatte in
Artikel 6 Absatz 3 der Notverordnung den Zugang zu Daten und Informationen
nach dem BGO ausgeschlossen, um das Risiko einzudimmen, dass der Informa-
tionsfluss zwischen den Beteiligten beeintrachtigt worden wére. Mit der Verord-

SR 251

Medienmitteilung des EFD, Bundesrat trifft Entscheide zu variablen Vergiitungen bei der
Credit Suisse, 21. Mérz 2023.

Medienmitteilung des EFD, EFD verfiigt Massnahmen bei CS und UBS im Vergiitungs-
bereich, 23. Mai 2023.
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nungsrevision vom 15. September 2023 hat der Bundesrat den BGO-Ausschluss
ersatzlos gestrichen.

5.4 Nicht gewihlte Handlungsoptionen am 19. Mirz 2023

Ab Spatsommer 2022 und insbesondere ab Oktober 2022 wurde der behdrdliche Aus-
tausch im Rahmen des AF und im LG intensiviert (vgl. Kap. 5.2). Dabei wurden ver-
schiedene Handlungsoptionen vorbereitet, die nachfolgend festgehalten werden.

Zu beachten ist, dass bei all diesen Optionen auf Notrecht basierende Liquiditatshilfen
durch die SNB und den Bund hétten bereitgestellt werden miissen, analog zu den ef-
fektiv getroffenen Liquiditdtsmassnahmen (vgl. Kap. 5.3).

5.4.1 Einleitung eines Sanierungsverfahrens

Die Option einer Sanierung ist ein zentrales Element der TBTF-Regulierung (vgl.
Kap. 13.1). So kann die FINMA, wenn die Voraussetzungen gemadss Artikel 25 Ab-
satz 1 BankG erfiillt sind, ein Sanierungsverfahren einleiten. Bedingung ist gemaéss
Artikel 28 Absatz 1 BankG, dass begriindete Aussicht auf eine erfolgreiche Sanierung
der Bank oder auf die Weiterfithrung einzelner Bankdienstleistungen besteht.

Eine Sanierung sieht Restrukturierungsmassnahmen vor, die eine Neuausrichtung der
Bank beinhalten und in der Folge von der Bank umzusetzen sind. Typischerweise se-
hen die Restrukturierungsmassnahmen eine Redimensionierung der Grdésse und der
Breite der Geschiftstatigkeit vor, die glaubhaft eine langfristig sinnvolle Neuausrich-
tung der Bank darstellen sollen.

Um diese Restrukturierungsmassnahmen innert kurzer Zeit umsetzen zu konnen, sind
Eigenmittelmassnahmen nétig. Bei diesen sind das Aktienkapital und die ATI-
Instrumente auf null abzuschreiben. Sodann sind die Bail-in-Bonds ganz oder teil-
weise in Aktien umzuwandeln, womit die entsprechenden Glaubigerinnen und Glau-
biger neu 100 Prozent der Bank besitzen. Die Governance-Massnahmen sehen den
Ersatz des Verwaltungsratspriasidenten oder der -prisidentin durch eine Person, die
das Vertrauen in eine nachhaltige Sanierung stirkt, vor. Ausserdem ist fiir eine ver-
trauenswiirdige und handlungsfihige Geschéftsleitung zu sorgen sowie fiir den Ein-
satz eines oder einer Sanierungsbeauftragten und die Suspendierung der Aktionérs-
rechte wéhrend einer gewissen Zeit.>7

In der spezifischen Situation von Mitte Mérz 2023 sahen die Behorden ein Sanie-
rungsverfahren der Credit Suisse im Vergleich zur Alternative einer Ubernahme durch
die UBS mit erheblichen Nachteilen verbunden. So wurden die Erfolgsaussichten im
Vergleich zur umgesetzten Losung als deutlich ungewisser eingeschétzt. Der massive

57 Die FINMA beschreibt den von ihr am 19. Méarz 2023 finalisierten Sanierungsplan in ih-
rem Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise vom 19. Dez. 2023,
S. 75 ff.
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Vertrauensverlust in Bezug auf die Credit Suisse vor dem Wochenende vom 18. und
19. Mirz 2023 war derart umfassend, dass als hochst fraglich beurteilt wurde, ob eine
erneute Kapitalerhohung und der Einsatz eines Sanierungsbeauftragten und eines
neuen Verwaltungsratspriasidenten geniigten, um das notwendige Vertrauen wieder
herzustellen.

Insbesondere war unklar, ob die im Sanierungsplan vorgesehene Neuausrichtung der
Bank die Mérkte und die Kundinnen und Kunden der Bank am Montagmorgen hitte
iiberzeugen konnen, nachdem das Vertrauen in die Bank zuvor iiber Monate, wenn
nicht Jahre, geschidigt worden war und sédmtliche angekiindigten Massnahmen keine
geniigende Wirkung entfaltet hatten. Die fiir die Sanierung vorgesehene Neuausrich-
tung hitte im Grunde eine konsequente Umsetzung der bereits seit Sommer 2022 an-
gekiindigten Strategie dargestellt, deren Ankiindigung und lancierte Umsetzung in
den vorangegangenen Monaten offensichtlich nicht die erwiinschte Trendumkehr er-
wirken konnten. Zudem wére die Bank im konkreten Fall am Montagmorgen auf Stufe
der Geschiftsleitung unverindert aufgestellt gewesen. Die Gefahr einer sofortigen ad-
versen Marktreaktion und der rasch ndtigen Einleitung einer Liquidation wurden als
relevant eingestuft. Bei einer Ubernahme durch die UBS, die eine solche Neuausrich-
tung bereits erfolgreich bewiltigt hatte, wurde die erwiinschte vertrauensbildende
Wirkung hingegen als deutlich wahrscheinlicher beurteilt.

Bei der Umsetzung einer Sanierung der Credit Suisse, und insbesondere des damit
verbundenen Bail-in, hétten zudem Rechts- und Umsetzungsrisiken bestanden, insbe-
sondere auf internationaler Ebene.58 Auch in diesem Fall wéren auf Notrecht gestiitzte
und umfangreiche staatliche Massnahmen (namentlich PLB oder TPO) notwendig ge-
wesen (vgl. Kap. 5.4.3).

Insgesamt war eine Sanierung einer G-SIB im Mérz 2023 — einem Zeitpunkt grosser
Unsicherheit auf den Finanzmaérkten — mit grossen Risiken verbunden. Hétte sich die
Sanierung als nicht erfolgreich erwiesen, wire liber die Gruppe der Konkurs eréffnet
worden, bei gleichzeitiger Auslésung des Notfallplans.

5.4.2 Konkursliquidation der Finanzgruppe und Aktivierung des
Schweizer Notfallplans

Die TBTF-Regulierung sieht vor, dass bei drohender Insolvenz einer SIB eine Kon-
kursliquidation er6ffnet werden kann (Art. 25 Abs. 1 Bst. ¢ BankG). Dabei wire iiber
jede einzelne rechtliche Einheit der Finanzgruppe der Konkurs verhédngt worden, mit
Ausnahme der Credit Suisse Schweiz AG, in der die systemrelevanten Funktionen
angesiedelt sind. Die Schweizer Einheit wire nach Aktivierung des Notfallplans (vgl.
Art. 9 Abs. 2 Bst. d BankG) zumindest fiir eine begrenzte Zeit — z. B. bis ein Kaufer
gefunden worden wire — weiterzufiihren gewesen.

58 Vgl. Kap. 13.1.4 sowie FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-
Krise, 19. Dez. 2023, S. 76 f.
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Der mit Auslosung des Notfallplans einhergehende Konkurs der Gruppe hétte voraus-
sichtlich zu einer massiven Destabilisierung der Markte gefiihrt. Es wére zudem
hochst unsicher gewesen, ob die abgetrennte Schweizer Bank in dieser Situation das
Vertrauen der Mirkte hitte zuriickgewinnen konnen und iiberlebensfdhig gewesen
wire. Entsprechend ist diese Option subsididr zu einer Sanierung der Gruppe zu be-
trachten — sie kommt nur zum Tragen, wenn eine Sanierung der Gruppe keine Aus-
sicht auf Erfolg hat oder bereits gescheitert ist (Ultima Ratio). Fiir eine detailliertere
Analyse dieser Option siehe Kap. 13.1.7.

5.4.3 Voriibergehende Verstaatlichung der Credit Suisse

Das EFD hatte auch eine voriibergehende Verstaatlichung (Temporary Public Ow-
nership, TPO) der gesamten Credit-Suisse-Gruppe>° als Alternative gepriift. Eine sol-
che ist im Schweizer TBTF-Dispositiv nicht vorgesehen.

Bei einer Verstaatlichung hitte der Bundesrat mit Notrecht beschlossen, dass die Eid-
genossenschaft zur Alleinaktionérin der Credit Suisse wird. Dies wére ein deutlich
weitergehender staatlicher Eingriff gewesen als die Unterstiitzung der Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS. Der Bund hétte dabei die Verantwortung fiir die Fiih-
rung und fiir sdmtliche Risiken der Grossbank mit ihren weltweiten Tétigkeiten liber-
nommen.

Diese Option stand in den vorbereiteten Arbeiten aus ordnungspolitischen Griinden
sowie aus Risikoiiberlegungen angesichts der moglichen gravierenden Folgen fiir die
Steuerzahlenden nicht im Vordergrund. Angesichts der kritischen Lage rund um das
Wochenende vom 18. und 19. Mérz 2023 wurde aber auch diese Losung als Option
gepriift. Fiir eine detailliertere Analyse dieser Option siehe Kap. 13.1.10.

5.4.4 Fazit

Am Wochenende vom 18. und 19. Mirz 2023 standen drei Optionen im Zentrum zur
Losung der akuten Probleme der Credit Suisse: eine Ubernahme durch die UBS, die
in der TBTF-Regulierung vorgesehenen Szenarien der Sanierung bzw. der Konkursli-
quidation mit Aktivierung des Notfallplans sowie eine allfillige Ubernahme durch
den Staat. Ohne behordliche Massnahmen hétte der Credit Suisse bei Borseneréffnung
am Montag, 20. Mérz 2023, die Zahlungsunfahigkeit gedroht.

In sorgfiltiger Abwigung der Vor- und Nachteile sowie der Chancen und Risiken
kamen der Bundesrat und die beteiligten Behorden zum Schluss, dass unter den gege-
benen Umstiinden die behérdlich unterstiitzte Ubernahme der Credit Suisse durch die
UBS die Ziele, v. a. die moglichst rasche Marktstabilisierung, und damit auch die Ein-

59 Ab Herbst 2022 wurde im LG auch eine staatliche Kapitalbeteiligung bei der Credit
Suisse diskutiert, jedoch verworfen.
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didmmung der volkswirtschaftlichen Kosten und Folgen fiir die Steuerzahlenden am
besten erreichen konnte.

6 Definition und Bedeutung von Systemrelevanz

In der Schweiz werden die Systemrelevanz und die Kriterien zur Bezeichnung von
SIBs in den Artikeln 7 und 8 BankG festgehalten. SIBs werden geméss Artikel 7 Ab-
satz 1 BankG als Banken definiert, deren Ausfall die Schweizer Volkswirtschaft und
das schweizerische Finanzsystem erheblich schiddigen wiirde. Gemiss Artikel 8 Ab-
satz 2 BankG beurteilt sich die Systemrelevanz einer Bank nach deren Grosse, deren
Vernetzung mit dem Finanzsystem und der Volkswirtschaft sowie der kurzfristigen
Substituierbarkeit der von der Bank erbrachten Dienstleistungen.

Die heutige im Gesetz verankerte Definition von Systemrelevanz entspricht dem in-
ternationalen Standard gemdss BCBS.60 Auch liegen keine neuen Erkenntnisse vor,
die die in der Schweiz verwendete Definition grundlegend in Frage stellen wiirden.¢!
Die Definition von Systemrelevanz ist daher aus Sicht des Bundesrates weiterhin
zweckmassig.

Die US-Bankenkrise von Mérz bis Mai 2023 hat allerdings aufgezeigt, dass auch der
Ausfall von nicht systemrelevanten Banken Finanzstabilitidtsbedenken auslosen kann.
Dies wirft die Frage auf, wie die Systemrelevanz von Banken vor diesem Hintergrund
einzuordnen ist.

Die US-Behorden haben im Rahmen der Bankenkrise 2023 keine nicht systemrele-
vante Bank als systemrelevant bezeichnet. Stattdessen wurde eine nationale Ausnah-
meregelung fiir systemische Risiken beansprucht mit dem Ziel, das Risiko eines mog-
lichen Flachenbrandes einzuddammen, der durch Ansteckungseffekte hétte ausgelost
werden kdnnen. 62

Scheitern mehrere nicht systemrelevante Banken auf einmal bzw. in enger Folge auf-
einander, kann das Ausmass der sich verstirkenden Krise die Finanzstabilitit gefdhr-
den, obwohl jede einzelne Bank fiir sich nicht als SIB bezeichnet ist. Man kann also
unterscheiden zwischen der vorgéingig definierten Systemrelevanz einer SIB und einer
Gefahrdung der Finanzstabilitdt in einem spezifischen Krisenfall durch nicht system-
relevante Banken.

Der Ausfall einer Bank wird erst dann volkswirtschaftlich untragbar, wenn das Institut
eine bestimmte Grésse und Vernetzung mit dem Finanzsystem sowie der Volkswirt-
schaft iiberschreitet und gleichzeitig die kurzfristige Substituierbarkeit der von der
Bank erbrachten Dienstleistungen nicht gegeben ist. Da nicht systemrelevante Banken
diese Bedingungen per Definition nicht erfiillen, sollen sie — wie andere Unternehmen

60 Die aktuellste Ausgabe findet sich unter BCBS (2023): SCO40 — Global Systemically Im-
portant Banks, Version effective as of 9 Nov. 2021.

61 Vgl. auch Kurzgutachten Brunetti, Kap. 1.

62 Kurzgutachten Brunetti, S. 12.
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auch — im Extremfall Konkurs gehen, ohne dass daraus eine Gefahr fiir die Volkswirt-
schaft entsteht.

Mit der Bezeichnung als SIB gehen im Rahmen des TBTF-Dispositivs bedeutende
zusétzliche Anforderungen, z. B. in Bezug auf Eigenmittel, Liquiditit und Notfallpla-
nung, einher (vgl. Art. 9 BankG). Ausserdem hat die Krise der Credit Suisse verdeut-
licht, dass den Behorden im Fall von SIBs bestimmte zusétzliche Instrumente (wie
z. B. der PLB) zur Verfligung stehen miissen. Eine Ausdehnung sédmtlicher fiir SIBs
geltenden zusétzlichen regulatorischen Anforderungen auf weitere Banken liefe dem
Grundgedanken der Proportionalitét bei der Regulierung zuwider.

Auch die Frage, ob gewisse TBTF-Instrumente wie der PLB auf nicht systemrelevante
Banken ausgedehnt werden sollten, ist zu verneinen%3: Die Gefdhrdung der Finanz-
stabilitit in einem spezifischen Krisenfall durch mehrere nicht systemrelevante Ban-
ken kann demnach nur im Einzelfall beurteilt und nicht durch eine Ausweitung des
TBTF-Dispositivs zielfithrend geldst werden. Das TBTF-Instrumentarium, wie z. B.
der PLB, wurde in dieser Form fiir SIBs geschaffen, mit entsprechenden regulatori-
schen Anforderungen, und nicht fiir den Krisenfall von nicht systemrelevanten Ban-
ken konzipiert.

Mit der Einlagensicherung besteht zudem ein Instrument, um die Auswirkungen eines
Konkurses auf die Einleger insbesondere von nicht systemrelevanten Banken zu be-
grenzen.

Neben der nationalen und internationalen Finanzstabilitit konnen in einem spezifi-
schen Krisenfall auch regionale wirtschaftliche Risiken auftreten. In diesem Zusam-
menhang sind insbesondere die Kantonalbanken zu erwéhnen, die im jeweiligen Kan-
ton teilweise liber einen substanziellen Marktanteil verfiigen. Bei 14 von
24 Kantonalbanken iiberstieg im Jahr 2021 die jeweilige Bilanzsumme das jahrliche
BIP des Trigerkantons. Die Kantone tragen hier je nach Marksituation und Ausge-
staltung der kantonalen Staatsgarantie substanzielle Risiken.

Im FSB werden die Arbeiten zu Themen, die mit der Systemrelevanz zusammenhén-
gen, weiter fortgefiihrt. Die Schweiz wird sich aktiv in die Diskussion einbringen.

7 Eigenmittelanforderungen

7.1 Einleitung

Die Eigenmittelanforderungen definieren, wie viel Eigenmittel Banken mindestens
halten miissen, um Verlustrisiken aus ihrer Geschiftstatigkeit angemessen zu unterle-
gen. Die Eigenmittelanforderungen sollen sicherstellen, dass eine Bank auch bei sub-
stanziellen Verlusten nicht insolvent wird. Fiir SIBs gelten im Vergleich zu den iibri-
gen Banken seit 2012 erhdhte Anforderungen. Diese teilen sich auf in Going-
Concern-Mittel zur Abfederung von Verlusten im laufenden Betrieb und in zusétzli-
che verlustabsorbierende Mittel (Gone-Concern-Mittel) fiir den Abwicklungsfall.

63 Beziiglich des von einem PLB abzudeckenden Bankenkreises vgl. Kap. 10.3.2.
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Die Eigenmittelanforderungen gibt es in zwei Auspriagungen: einerseits risikoorien-
tiert, als Anforderung in Prozent der risikogewichteten Aktiven, und andererseits als
ungewichtete Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio, LR). Zudem werden die
Anforderungen in Mindesteigenmittel und zusitzlich zu erfiillende Eigenmittelpuftfer
aufgeteilt. Die Bank muss bei Unterschreitung der Eigenmittelpuffer aufzeigen, mit
welchen Massnahmen und innert welcher Frist diese Puffer wieder aufgebaut werden.
Die Anforderungen an die SIBs beinhalten zudem — sowohl fiir die risikogewichtete
Anforderung als auch fiir die LR — progressive Zuschlidge fiir die Grosse und den
Marktanteil einer SIB.

Die Anforderungen miissen von den Instituten durch anrechenbare Eigenmittel in un-
terschiedlicher Qualitit erfiillt werden. Von hochster Qualitit ist das harte Kernkapital
(CET1), das u. a. das einbezahlte Gesellschaftskapital umfasst. Das zusitzliche Kern-
kapital (AT1) stellt bilanztechnisch zwar Fremdkapital dar, wird aus regulatorischer
Sicht jedoch als Eigenkapital angerechnet, das ebenfalls Verluste im Going Concern
tragt. Zusétzlich miissen die SIBs verlustabsorbierende Mittel fiir den Abwicklungs-
fall halten (Gone-Concern-Mittel, etwa in Form von Bail-in Bonds). Die Total Loss
Absorbing Capacity (TLAC) bezeichnet die gesamte Verlusttragfahigkeit und ent-
spricht der Summe der Going- und Gone-Concern-Mittel. Sie umfasst simtliches Ei-
gen- und Fremdkapital, das im Fall einer Sanierung oder Konkursliquidation einer
SIB zur Verlusttragung und Rekapitalisierung beigezogen werden kann.

7.2 Ausgangslage

Die ersten schweizerischen Eigenmittelanforderungen speziell fiir SIBs wurden am
1. Mérz 2012 auf Stufe des Bankengesetzes und am 1. Juni 2012 auf Stufe der Eigen-
mittelverordnung®4 (ERV) erlassen. Seither erfolgten drei wesentliche Revisionen:

1) Mit Inkrafttreten auf den 1. Juli 2016 wurden insbesondere die LR-Anforderung
verschérft und eine formell separate Anforderung an zusétzliche verlustabsorbie-
rende Mittel fiir SIBs eingefiihrt.

2) Bei der Revision per 1. Januar 2019 erfolgten fiir alle Banken auf Stufe Einzel-
institut der Wechsel vom Abzug von zu konsolidierenden Beteiligungen vom re-
gulatorischen Kapital hin zu einer Risikogewichtung von Beteiligungen® und die
Festlegung der quantitativen Anforderungen an zusétzliche verlustabsorbierende
Mittel fiir nicht international titige SIBs.

3) Schliesslich wurde auf den 1. Januar 2023 in der BankV hinsichtlich der quanti-
tativen Anforderungen an zusitzliche verlustabsorbierende Mittel fiir internatio-
nal titige SIBs ein Systemwechsel vollzogen. Vorher konnte die FINMA die An-
forderungen an die zusitzlichen verlustabsorbierenden Mittel reduzieren, wenn
die SIBs nachweisen konnten, dass Massnahmen ihre Sanier- und Liquidierbarkeit

64 SR 952.03
65 Die beiden G-SIBs (Credit Suisse und UBS) mussten die Beteiligungen bereits ab 2017
aufgrund von Einzelfallverfiigungen der FINMA risikogewichten.
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mit hoher Wahrscheinlichkeit verbessern (Rabattsystem). Neu wurde der FINMA
stattdessen die Moglichkeit eingerdumt, bei Hindernissen fiir die Sanier- und Li-
quidierbarkeit einen Zuschlag auf die Anforderung an die zusétzlichen verlustab-
sorbierenden Mittel zu erheben.

7.2.1 TBTF-Eigenmittelanforderungen giiltig von 2012-2016

Die ERV vom 1. Juni 2012 fiihrte in den Artikeln 124135 erstmals besondere Be-
stimmungen fiir SIBs ein. Die risikogewichteten Anforderungen, die in Prozent der
risikogewichteten Aktiven (Risk-Weighted Assets, RWA) ausgedriickt werden, unter-
teilten sich in eine Basisanforderung, einen Eigenmittelpuffer und eine progressive
Komponente.

Erginzt wurden diese Anforderungen durch Anforderungen beziiglich dem fiir alle
Banken geltenden sogenannten antizyklischen Puffer (AZP). Zu jenem Zeitpunkt neu
und vorerst nur fiir SIBs wurde zusitzlich eine ungewichtete LR-Anforderung einge-
fithrt.66

In quantitativer und qualitativer Hinsicht bestanden die risikogewichteten Anforde-
rungen aus der Summe von:

- Basisanforderung: 4,5 Prozent der RWA, zu halten in Form harten Kernkapitals®’;

- Eigenmittelpuffer: 8,5 Prozent der RWA, mindestens 5,5 Prozent zu halten in
Form harten Kernkapitals und hochstens 3 Prozent in Form von Wandlungskapi-
tal®®, dessen vertraglich definiertes, auslosendes Ereignis (sog. Trigger) eintritt,
wenn das harte Kernkapital 7 Prozent der risikogewichteten Positionen unter-
schreitet; und

- progressive Komponente: variable Anforderung von mindestens 1 Prozent der
RWA, zu halten in Form von Wandlungskapital mit einem auslosenden Trigger
von 5 Prozent.

Die progressive Komponente bestand aus zwei separaten Zuschldgen fiir den Anteil %9
am Schweizer Markt und fiir die Gesamtgrosse der Finanzgruppe abziiglich einer
durch die FINMA festzulegenden Erleichterung fiir Massnahmen zur Verbesserung
der globalen Sanier- und Liquidierbarkeit der Finanzgruppe. Die Hohe der progressi-
ven Komponente betrug mindestens 1 Prozent der RWA.

66 Die Einfiihrung einer ungewichteten LR-Anforderung auch fiir nicht systemrelevante
Banken erfolgte auf den 1. Jan. 2018.

67 Die Anforderung beziiglich dem AZP ist ebenfalls mit hartem Kernkapital zu erfiillen.

68 Wandlungskapital konnte in jener ersten schweizerischen TBTF-Regulierung sowohl das
Ergénzungskapital (Tier 2) als auch das zusitzliche Kernkapital (Additional Tier 1, AT1)
darstellen (Art. 127 Abs. 3 ERV «mindestens die Voraussetzungen von Erginzungskapi-
tal erfiillt»).

69 Gemessen am hoheren Anteil von entweder Spareinlagen oder unterjihrigen Krediten.
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Somit betrugen die risikogewichteten Anforderungen (4,5 + 8,5 + 1) mindestens
14 Prozent der RWA, zuziiglich der Anforderungen beziiglich dem AZP.70 Die LR-
Anforderung betrug mindestens 3,36 Prozent des Gesamtengagements.”!

Es stellte sich bald heraus, dass die friih eingefiihrte TBTF-Regulierung der Schweiz
in zwei Punkten vom internationalen Standard des BCBS abwich:

- Wandlungskapital musste international die Qualitit von AT1 aufweisen, wahrend
die ERV urspriinglich auch Tier 272 gestattete; und

- der tiefste mogliche Trigger fiir Wandlungskapital wurde international bei
5,125 Prozent CET1 festgelegt, wihrend Wandlungskapital mit tiefem Trigger in
der Schweiz einen Satz von mindestens 5 Prozent CET1 voraussetzte.

7.2.2 TBTF-Anforderungen ab 1. Juli 2016

Die Revision der Bestimmungen ab Mitte Jahr 2016 umfasste eine Reihe von Ande-
rungen. Konzeptionell wurde neu unterschieden zwischen zwei Anforderungen:

- Anforderungen an Eigenmittel zur ordentlichen Weiterfithrung der Bank (interna-
tional als Going-Concern-Anforderungen bezeichnet); und

- Anforderungen an zusétzliche verlustabsorbierende Mittel (Gone-Concern-An-
forderungen).

Beziiglich der Anforderungen an Eigenmittel zur ordentlichen Weiterfithrung der
Bank wurde:

- die LR-Anforderung auf 4,5 Prozent festgelegt;

- die erforderliche Kapitalqualitét auf hartes Kernkapital und AT1-Instrumente mit
Trigger von mindestens 7 Prozent CET1 erhoht (Tier 2 somit gestrichen);

- die Summe der risikogewichteten Anforderungen beziiglich der Mindesteigenmit-
tel und des Eigenmittelpuffers auf 12,86 Prozent RWA festgelegt; und

- die progressive Komponente neu fiir die G-SIBs so kalibriert, dass zum Zeitpunkt
der Kalibrierung fiir beide G-SIBs weitere Anforderungen von je 1,44 Prozent
RWA bzw. 0,5 Prozent LR resultierten, gesamthaft somit 14,3 Prozent RWA bzw.
5 Prozent LR.

70 Unter der Annahme, dass die progressive Komponente dem Mindesterfordernis von
1 Prozent RWA entspricht.

71" Damals wurde die LR-Anforderung als 24 Prozent der Prozentsitze der risikogewichteten
Anforderungen (ohne AZP) ausgedriickt. Daraus resultiert eine Anforderung von mindes-
tens 3,36 Prozent des Gesamtengagements (24 % x 14 %). Das Gesamtengagement flir
die Berechnung der Leverage Ratio setzt sich aus Bilanzpositionen, Derivaten, Wertpa-
pierfinanzierungsgeschéften und Ausserbilanzpositionen zusammen.

72 AT1 ist ein ewiges Schuldinstrument mit einzig der Kiindigungsoption der Bank (d.h. der
Anlegerin oder dem Anleger kommt analog zu hartem Kernkapital kein Recht auf Riick-
zahlung zu). Dagegen weist Tier 2 eine beschrankte Laufzeit auf, die allenfalls ebenfalls
noch durch eine Option der Bank verkiirzt werden kann.
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Die Anforderungen an die zusétzlichen verlustabsorbierenden Mittel (Gone-Concern-
Anforderungen) galten nur fiir G-SIBs und waren grundsétzlich gleich hoch wie die
Anforderungen an die Eigenmittel zur ordentlichen Weiterfithrung der Bank (Going-
Concern-Anforderungen).

Erfiillt werden konnten diese Anforderungen an die zusétzlichen verlustabsorbieren-
den Mittel neu durch Bail-in-Bonds geméss dem internationalen Standard des Finan-
cial Stability Board (FSB) zu verlustabsorbierenden Mitteln.”3 Die Gone-Concern-
Anforderungen reduzierten sich um sogenannte Rabatte fiir Massnahmen zur Verbes-
serung der globalen Sanier- und Liquidierbarkeit der Finanzgruppe.

Daraus resultierte theoretisch — d. h. jeweils vor Rabatten — fiir beide G-SIBs eine
Gesamtanforderung von 28,6 Prozent RWA bzw. 10 Prozent LR.

Fiir die SIBs hatte die neue Regelung zur Folge, dass (unter Einriumung von Uber-
gangsbestimmungen74):

- die international nicht existenten Instrumente des Wandlungskapitals mit tiefem
Trigger (5 Prozent CET1) die Anrechenbarkeit als Going-Concern-Mittel verlo-
ren; und

- Wandlungskapital in der Qualitdt von Tier 2 zur Erfiillung der Anforderungen an
Eigenmittel zur ordentlichen Weiterfithrung der Bank fiir SIBs aufgegeben wurde.

7.2.3 Anpassung der TBTF-Regulierung 2018 und 2019

7.2.3.1 Risikogewichtung von Beteiligungen im Finanzbereich

Artikel 32 ERV verlangte bis zu dieser Anpassung der ERV per 2019 fiir alle Banken
in der Einzelinstitutsbetrachtung den Abzug der gehaltenen, auf Gruppenstufe zu kon-
solidierenden Beteiligungen im Finanzbereich vom harten Kernkapital. Die Umset-
zung dieser strikten Regel stellte fiir die Credit Suisse und die UBS eine grosse Her-
ausforderung dar, da sie mit 75 bzw. 45 Milliarden Franken iiber sehr hohe
Beteiligungswerte verfiigten. Daher hatte die FINMA Erleichterungen geméss Artikel
125 ERV gewihrt, sodass der vollstindige Beteiligungsabzug gar nie zum Tragen
kam. Die ERV-Anpassung mit Inkraftsetzung am 1. Januar 2019 fiihrte fiir alle Ban-
ken stattdessen eine auf einer Risikogewichtung basierende Eigenmittelunterlegung
von zu konsolidierenden Beteiligungen ein.

Die FINMA gewihrte beiden G-SIBs eine 10-jihrige Ubergangsregelung bis 1. Januar
2028. Dabei steigt die Risikogewichtung fiir Schweizer Beteiligungen jahrlich um
5 Prozentpunkte von einem urspriinglichen Risikogewicht von 200 Prozent auf die
finalen 250 Prozent. Bei den ausldndischen Beteiligungen steigt sie jdhrlich um
20 Prozentpunkte von 200 Prozent auf die finalen 400 Prozent. Nach fiinfmaligem

73 Medienmitteilung des FSB, FSB issues final Total Loss-Absorbing Capacity standard for
global systemically important banks, 9. Nov. 2015.

74 Grundsitzlich bis lingstens 31. Dez. 2019, mit Abweichungen je nach konkreter Ausge-
staltung des Eigenmittel-Instruments.
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Anstieg betrug die Risikogewichtung im Jahr 2023 entsprechend 225 Prozent fiir
Schweizer Beteiligungen bzw. 300 Prozent fiir ausldndische Beteiligungen.

G-SIBs miissen diesen Mechanismus quartalsweise in den sogenannten «Regulatory
Disclosures Subsidiaries» offenlegen. Der jahrliche zusétzliche Eigenmittelbedarf je-
der Bank kann somit prizis errechnet werden. Die Ubergangsregelung hatte bei der
Credit Suisse einen jdhrlichen zusitzlichen Eigenmittelbedarf von deutlich mehr als
einer Milliarde Franken an hartem Kernkapital bewirkt.

Mit der Umstellung auf das — weniger strenge — System der Risikogewichtung der
Beteiligungen konnten die Erleichterungen nach Artikel 125 ERV gestrichen werden.
Artikel 125 sah bis dahin vor, dass die FINMA der Bank Eigenmittelerleichterungen
auf Stufe Einzelinstitut gewéhrt, wenn als Folge der Erfiillung der (ordentlichen) An-
forderungen auf Stufe Einzelinstitut eine Ubererfiillung der Anforderungen auf Stufe
Finanzgruppe resultierte. Wenn die Anforderung sowohl auf Stufe Einzelinstitut als
auch auf Stufe der Gruppe in gleicher Hohe gegolten hétte, wire es aufgrund der Ei-
genmittelunterlegung der gruppeninternen Positionen zu einem solchen Uberschies-
sen der Anforderung auf Gruppenstufe gekommen.”> Die G-SIBs hatten bereits 2011
in der Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Sténderats (WAK-S) vorgebracht,
dass sich ohne Erleichterung, d. h. bei einer einheitlichen risikogewichteten Gesamt-
anforderung auf Stufe Einzelinstitut und auf Stufe Gruppe (19 Prozent’6) de facto auf
Gruppenstufe eine Anforderungshdhe von 26 Prozent im Fall der Credit Suisse und
23 Prozent im Fall der UBS ergeben hétte.”” Der 2012 geschaffene und politisch ge-
wollte Artikel 125 ERV zu den Erleichterungen wurde erst mit der Anderung der
TBTF-Regulierung 2019 aufgehoben.

7.2.3.2 Spezifizierung der Gone-Concern-Anforderungen nicht
international titiger SIBs

Seit 2019 sieht die ERV auch fiir die nicht international titigen SIBs Anforderungen
an die zusétzlich verlustabsorbierenden Mittel (Gone-Concern-Anforderungen) vor.
Diese spiegeln die Anforderungen an die Eigenmittel zur ordentlichen Weiterfithrung
der Bank (Going-Concern-Anforderungen) zu 40 Prozent.

Zudem legte die FINMA als Kriterium fiir einen umsetzbaren Notfallplan eine hinrei-
chend hohe Rekapitalisierungskapazitét fest. Per Anfang 2023 erfiillten zwei der drei
nicht international tdtigen SIBs diese Anforderung.78

75 Auf Stufe Einzelinstitut miissen konzerninterne Forderungen mit Eigenmitteln unterlegt
werden (zudem bewirken sie eine Verldngerung der aggregierten Bilanz). Auf konsoli-
dierter Stufe fallen solche Forderungen/Verpflichtungen weg und miissen entsprechend
nicht mit Eigenmitteln unterlegt werden.

76 Eine risikogewichtete Eigenmittelunterlegung von insgesamt 19 Prozent wurde im
Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risi-
ken durch Grossunternehmen vom 20. Sept. 2010 vorgeschlagen.

77 Schochli, «26 statt 19 Prozent?», NZZ-Artikel, 12. Mai 2011.

78 Medienmitteilung der FINMA, FINMA beurteilt erneut die Recovery- und Resolution-
Pléne der systemrelevanten Institute, 26. April 2023.
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7.2.4 Ersatz des Rabattsystems fiir G-SIBs ab 1. Januar 2023

Mit der Revision der BankV aufden 1. Januar 2023 wurde das bisherige Rabattsystem
fiir die Verbesserung der Sanier- und Liquidierbarkeit der G-SIBs durch ein neues
Anreizsystem ersetzt. Die G-SIBs hatten den maximal mdglichen Rabatt erreicht, wo-
mit die Anreizwirkung des Rabattsystems erschopft war. Die Systemumstellung
fiihrte zu verschiedenen Anpassungen in der ERV.

Einerseits wurde die Gone-Concern-Anforderung, die bisher einer 100-prozentigen
Spiegelung der Going-Concern-Anforderung abziiglich eines Rabatts entsprach,
durch eine fixe, 75-prozentige Spiegelung der Going-Concern-Anforderung ersetzt.
Die 75-prozentige Spiegelung als Untergrenze stellt sicher, dass die seit dem 1. Januar
2022 geltenden Anforderungen aus dem TLAC-Standard’® des FSB eingehalten wer-
den.

Andererseits kann die FINMA neu erginzende zusitzliche verlustabsorbierende Mit-
tel verlangen, wenn sie Hindernisse in der Sanier- und Liquidierbarkeit feststellt. Da-
mit haben die Banken Anreize, die Sanier- und Liquidierbarkeit aufrechtzuerhalten.
Dies gilt auf Stufe der Finanzgruppe und des Stammhauses. Die Schweizer Einheit
als Tragerin der systemrelevanten Funktionen untersteht den Anforderungen beziig-
lich Notfallplanung.

7.2.5 Gegenwirtige Anforderungen fiir SIBs

Die UBS wies im Jahr 2022 eine Going-Concern-Anforderung von insgesamt
14,3 Prozent RWA und 5 Prozent LR aus (ohne antizyklischen Kapitalpuffer und
Séule-2-Zuschlag).80 Diese Anforderung beinhaltet Zuschlige je fiir den Marktanteil
und fiir die dem Gesamtengagement entsprechende Grosse der Bank, die noch auf den
Verhiltnissen vor der Ubernahme beruhen, von je 0,72 Prozent (RWA) bzw.
0,25 Prozent (LR).

Aufgrund der neuen Grosse der UBS wiirden die Zuschlidge fiir den Marktanteil8!
1,44 Prozent (RWA) bzw. 0,5 Prozent (LR) sowie fiir das Gesamtengagement
1,44 Prozent (RWA) bzw. 0,5 Prozent (LR) betragen. Insgesamt ergidbe das neu einen
verdoppelten Zuschlag von 2,88 Prozent (RWA) bzw. 1 Prozent (LR). Damit betragt
die Going-Concern-Anforderung neu 15,74 Prozent RWA und 5,5 Prozent LR. Die
FINMA hat der UBS eine Ubergangsfrist bis ins Jahr 2030 gewihrt, um die vollen,
aufgrund der Ubernahme erhéhten Anforderungen gemiss ERV zu erfiillen.

Von den drei nicht international titigen SIBs hatte bisher aufgrund der Spareinlagen
einzig die Raiffeisen-Gruppe einen Zuschlag fiir den Marktanteil einzuhalten. An-

79 FSB, Total Loss-Absorbing Capacity standard for global systemically important banks,
9. Nov. 2015.

80 UBS, UBS-Ergebnis 3. Quartal 2023, 7. Nov. 2023, S. 42.

81 Es wird die Annahme getroffen, dass sich die UBS in M5 gemiss Anhang 9 ERV befin-
det. Die genaue Berechnung der FINMA ist dem EFD nicht bekannt.
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sonsten unterscheiden sich die Anforderungen dieser drei Institute nicht. Die Anfor-
derungen an zusitzliche verlustabsorbierende Mittel fiir die nicht international titigen
SIBs betragen gemiss einer Ubergangsbestimmung der ERV (Art. 148; Bst. ) im
Jahr 2023 3,2 Prozent RWA und 1,05 Prozent LR.

Am 29. November 2023 hat der Bundesrat die Anderung der ERV zur Umsetzung der
finalen Basel-I1I-Standards mit Inkrafttreten am 1. Januar 2025 angenommen.32 Die
Reform hat insbesondere zum Ziel, dass risikoreichere Positionen mit mehr Eigenmit-
teln beziehungsweise weniger risikoreiche Positionen mit weniger Eigenmitteln un-
terlegt werden miissen. Tabelle 3 zeigt die per Ende 2026 giiltigen Eigenmittelanfor-
derungen fiir die SIBs.

15,74 % 55% 11,81 % 4,125 %
13,22 % 4,63 % 5.29% 1.85 %
12,86 % 4.5 % 5.14% 1.8 %
12,86 % 4,5 % 5.14 % 1.8 %

I Die Anforderungen sind ohne Siule-2-Zuschlige und Zuschlige fiir den AZP dargestellt. Die FINMA hat der UBS eine
Ubergangsfrist bis 2030 zur Erfiillung der nach der Ubernahme der Credit Suisse gestiegenen Anforderungen gewihrt.
Die Gone-Concern-Anforderungen der nicht international tatigen SIBs sind per Ende 2026, ohne Beriicksichtigung der

Ubergangsregelung, dargestellt. Quelle: FINMA.

Tabelle 3: Eigenmittel-Anforderungen fiir die SIBs per Ende 2026

7.3 Internationaler Vergleich

7.3.1 Eigenmittelanforderungen fiir die UBS und auslindische
Vergleichsbanken

Die Eigenmittelanforderungen werden nachfolgend sowohl beziiglich der RWA als
auch beziiglich der LR verglichen (vgl. Abbildung 4 und Abbildung 5). Die Abbil-
dungen vergleichen den internationalen BCBS-Standard mit den Anforderungen fiir
die UBS und die Credit Suisse vor der Ubernahme sowie mit den Anforderungen fiir
die UBS nach der Ubernahme, die hypothetisch — d. h. unter Annahme gleichbleiben-

82  AS 202413
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der Grosse und Marktanteile — ab 2030 nach Ablauf der Ubergangsfrist gelten. Der
Vergleich enthilt zudem die Anforderungen in der EU, im UK und in den USA an-
hand von mit der UBS vergleichbaren Banken?®3 (EU: Deutsche Bank; UK: Barclays;
USA: Morgan Stanley). Geméss Einteilung der G-SIBs durch das FSB in verschie-
dene Kategorien sind Deutsche Bank und Barclays wie die UBS in Bucket 2 und Mor-
gan Stanley ist in Bucket 1.84

Zu den Abbildungen gilt es Folgendes anzumerken:

- Total Capital bildet die Going-Concern-Anforderungen ab. TLAC (bzw. MREL)
veranschaulicht die gesamthaft verlustabsorbierenden Mittel, bestehend aus den
Going-Concern- und den Gone-Concern-Mitteln.

- Die Anforderungen basieren auf verdffentlichten Zahlen per 1. Quartal 2023. Es
sind keine Anforderungen bzgl. antizyklischer Puffer enthalten.

- Der internationale BCBS-Standard wird fiir Banken mit vergleichbarem Ge-
schéftsmodell und in vergleichbarer Grosse wie die UBS und die Credit Suisse
gezeigt.

Der Vergleich zeigt, dass die Schweizer Going-Concern-Anforderungen inkl. Puffer
(Total Capital) fiir die beiden G-SIBs vor der Ubernahme etwas tiefer lagen als die
entsprechenden Anforderungen im Ausland. Auch der Anteil, der in CET1 gehalten
werden muss, ist etwas tiefer. Gegeniiber ausldndischen Vergleichsbanken konnen die
Schweizer G-SIBs zur Erflillung der Pufferanforderungen hingegen mehr ATI-
Instrumente verwenden.

Im Bereich der Gone-Concern-Anforderungen fiir G-SIBs erfiillt die Schweiz den in-
ternationalen TLAC-Mindeststandard. Der Vergleich zeigt, dass die EU und das UK
unter Beriicksichtigung der Pufferanforderungen éhnlich hohe, die USA jedoch etwas
tiefere Anforderungen haben.

83 Dies entspricht dem Vorgehen bei den bisherigen Berichten gemiss Art. 52 BankG.
84 FSB, 2023 List of Global Systemically Important Banks (G-SIBs), 27. Nov. 2023.
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Abbildung 4: Internationaler Vergleich der risikogewichteten Eigenmittelanforderungen fiir die Schweizer G-SIBs und vergleich-
bare Banken in der EU, im UK und in den USA per 1. Mdrz 2023
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Abbildung 5. Internationaler Vergleich der Anforderungen an die Leverage Ratio fiir die Schweizer G-SIBs und ver-
gleichbare Banken in der EU, im UK und in den USA per 1. Mdrz 2023
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Nach dem Zusammenschluss mit der Credit Suisse wird die UBS aufgrund der Ver-
doppelung der Zuschlige fiir Marktanteil und Gesamtengagement kiinftig, wenn die
Ubergangsfrist bis 2030 abgeschlossen ist, dhnlich hohe Going-Concern-Anforderun-
gen und insgesamt deutlich hohere TLAC-Anforderungen als die ausldndischen Ver-
gleichsbanken haben.

Im Gegensatz zu den risikogewichteten Anforderungen sind die risikoungewichteten
LR-Anforderungen in der Schweiz hoher als die entsprechenden Anforderungen fiir
die auslidndischen Vergleichsbanken.

7.3.2 Eigenmittelanforderungen fiir die Parent-Banken

7.3.2.1 Einordnung im internationalen Kontext

Im Vergleich zu auslédndischen Vergleichsbanken steht die Parent-Bank (auch Stamm-
haus genannt) bei den Schweizer G-SIBs aus zwei Griinden besonders im Fokus:

- Einerseits war bzw. ist die Bedeutung ausldndischer Tochtergesellschaften bei den
beiden Parent-Banken im Verhiltnis zum Gesamtkonzern hoch. Wesentliche An-
teile der Geschéftsaktivititen, der Risiken, der Ertrdge und auch des Kapitals lie-
gen in den Tochtergesellschaften in den USA sowie (im Fall der Credit Suisse)
im UK. Auch andere G-SIBs haben Tochtergesellschaften ausserhalb ihrer Hei-
mat-Jurisdiktion. Diese sind jedoch verhdltnisméssig kleiner als bei den beiden
Schweizer Instituten.

- Andererseits betreiben die Parent-Banken selber in grossem Umfang auch Bank-
geschifte und sind keine reinen Holdinggesellschaften. Andere Jurisdiktionen
(z. B. USA oder UK) sehen diesbeziiglich Einschrankungen vor (sieche Ausfiih-
rungen zur Clean Holding in Kap. 14.4.2).

7.3.2.2 Parent-Anforderungen gemiss ERV im Vergleich zum Basler
Mindeststandard

Der Basler Mindeststandard kennt keine expliziten Vorgaben fiir die Eigenmittelan-
forderungen fiir Parent-Banken internationaler Bankkonzerne. Aus den allgemeinen
Vorgaben des Mindeststandards zur Behandlung von nichtkonsolidierten Beteiligun-
gen lassen sich jedoch Ansitze ableiten. Grundsétzlich sind demnach die Investments
in Beteiligungspapiere (CET1, AT1 oder Bail-in-Kapital) von der entsprechenden Ka-
pitalkomponente der Parent-Bank abzuziehen.85 Aktienkapital (CET1) von Tochter-
gesellschaften kann unter Umsténden bis zu einem Schwellenwert von 10 Prozent des
Kernkapitals der Parent-Bank zu 250 Prozent risikogewichtet werden. 86

85 BIZ, Basel Framework, Definition of Capital, CAP 30.30.
86 BIZ, Basel Framework, Definition of Capital, CAP 30.31 ff.
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Das FSB sieht fiir Parent-Banken internationaler Bankkonzerne einen Abzug von in-
ternen TLAC-Instrumenten bzw. einen gleichwertig strengen aufsichtsrechtlichen
Ansatz vor. Dies impliziert u. a. einen Kapitalabzug fiir Beteiligungen. 87

Die Vorgaben des Basler Mindeststandards bildeten die Grundlage fiir das Parent-
Eigenmittel-Regime in der Schweiz. Die Hohe der prozentualen Eigenmittelanforde-
rungen der Parent-Banken entsprechen geméss Artikel 124 ERV den prozentualen
Anforderungen der obersten Stufe der Finanzgruppe. Die Berechnung der erforderli-
chen Eigenmittel fiir Parent-Banken unterscheidet sich von der Gruppenbetrachtung
vor allem bei der Behandlung der gruppeninternen Positionen. Wéhrend bei den Pa-
rent-Banken als Einzelinstitute alle gruppeninternen Beteiligungen und Positionen
(Ausleihungen und Verpflichtungen) auf der Bilanz ausgewiesen sind, entfallen in der
Gruppenbetrachtung alle gruppeninternen Beteiligungen und Positionen sowie damit
verbundenes Eigenkapital. Die Bilanz ist in der Gruppenbetrachtung daher kiirzer,
womit die Berechnungsbasis fiir die erforderlichen Eigenmittel und damit die Eigen-
mittelanforderungen kleiner ausfallen.

Damit iiberstiegen die kombinierten Einzelinstitutsanforderungen die Gruppenanfor-
derungen, worauf die FINMA basierend auf dem damaligen Artikel 125 ERV Erleich-
terungen gewihrte (siche Kap. 7.2.3.1). Diese Erleichterungen mussten allerdings
sehr umfassend gewihrt werden, um ein Uberschiessen der kombinierten Einzelinsti-
tutsanforderungen iiber die Gruppenanforderungen hinaus zu verhindern. Dies fiihrte
vor dem Wegfall von Artikel 125 ERV dazu, dass die Erleichterungen bei der Credit
Suisse faktisch fiir simtliche Beteiligungen galten.

Wie in Kapitel 7.2.3.1 dargestellt, wurde im Jahr 2018 eine reine Risikogewichtung
fiir Beteiligungen mit Phase-In bis 1. Januar 2028 eingefiihrt. Fiir auslédndische Betei-
ligungen steigt die Risikogewichtung dadurch kontinuierlich auf 400 Prozent, fiir in-
landische Beteiligungen auf 250 Prozent. In Kombination mit den besonderen Anfor-
derungen fiir SIBs fiihrt dies dazu, dass die beiden Parent-Banken ihre Beteiligungen
zu rund 60 Prozent mit Eigenmitteln unterlegen miissen (nach Ablauf der Ubergangs-
fristen; siche Box 3).

87  FSB, Guiding Principles on the Internal Total Loss-absorbing Capacity of G-SIBs (‘Inter-
nal TLAC”), 6. Juli 2017, S. 13, namentlich Principle 10: «To avoid possible double
counting, authorities should consider applying an internal TLAC deduction approach or
an equivalently robust supervisory approachy.
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Box 3: Eigenmittelunterlegung fiir Tochtergesellschaften

Eine Bank muss gemadss den Eigenmittelvorschriften ihre Geschéftstitigkeit (ins-
besondere deren Aktiven) mit Eigenmitteln unterlegen. Die Hohe der erforderli-
chen Eigenmittel wird dabei risikobasiert ermittelt (sog. Risk-Weighted Assets,
RWA).

Dieser Grundsatz gilt sowohl fiir die Gruppe (Konzernabschluss) als auch fiir
jede einzelne Einheit der Gruppe, die liber eine Banklizenz verfiigt (namentlich
die Parent-Bank, auch Stammhaus oder Muttergesellschaft genannt, sowie die
Tochtergesellschaften im In- und Ausland).

Gruppenstrukturen enthalten diverse finanzielle Verflechtungen zwischen den
Einheiten in der Form von gruppeninternen Positionen, die fiir die Eigenmittel-
unterlegung eine Rolle spielen. Hervorzuheben sind die Beteiligungen auf Stufe
Parent-Bank, die eine wichtige Quelle der Eigenmittel auf Stufe der Tochterein-
heiten darstellen.

Konzernstruktur G-SIBs Schweiz

Sowohl die UBS als auch die Credit Suisse hat bzw. hatte eine Struktur der Bank-
gruppe, bei der zuoberst eine Konzerngesellschaft (Holding) steht (vgl. Abbil-
dung 7 und Abbildung 9 sowie Kap. 14). Gleich darunter besteht in beiden Fillen
mit der Parent-Bank eine zentrale Einheit, die einerseits direkt Bankgeschéfte
betreibt und andererseits Beteiligungen an diversen Tochtergesellschaften im In-
und Ausland hilt. Die Schweizer Einheit, welche die systemrelevanten Funktio-
nen in der Schweiz betreibt, ist eine dieser Tochtergesellschaften.

Heutige Regelung einer teilweisen Eigenmittelunterlegung

Am Beispiel einer Bankengruppe, die unterhalb der obersten Konzerngesell-
schaft aus einer Parent-Bank und einer von ihr vollstindig gehaltenen auslandi-
schen Tochtergesellschaft besteht, wird nachfolgend vereinfacht die aktuell gel-
tende regulatorische Eigenmittelunterlegung erklart.

Die auslidndische Tochtergesellschaft muss ihre Geschiftstitigkeit mit Eigenmit-
teln unterlegen; dafiir massgebend sind die regulatorischen Eigenmittelanforde-
rungen des Landes der Tochtergesellschaft. Diese Eigenmittel der Tochtergesell-
schaft stammen im Wesentlichen von der Parent-Bank und sind bei letzterer auf
der Aktivseite als Beteiligung verbucht (vgl. nachfolgende Darstellung).
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Bilanz Parent-Bank

Aktiven Passiven
Bilanz ausléndische Tochtergesellschaft
Aktiven
ohne Fremdkapital
i Beteiligung
Aktiven Passiven an Tochter
Fremdkapital
Regulatorische
Eigenmittel der
Parent fur eigenes
Geschaft
3 Fremdkapital
Regulatarische ﬁ Beteiligung an -
Eigenmittel der Tochter Regulatorische
Tochter Kapitalisierung Eigenmittel Parent fur
durch Parent- Beteiligung

Bank®

“Die Positionen der Eigenmittel der Tochter und der
Beteiligung sind hier vereinfacht in gleicher Hohe

dargestellt. Dies ist in Realitat nicht zwingend Beteiligung:

zutreffend, bspw. aufgrund der unterschiedlichen Teilweise (ca. 60%)

Bewertung. Unterlegung mit
Eigenmitteln

Die Parent-Bank muss gemaéss den heute geltenden Anforderungen eine Beteili-
gung an einer ausldndischen Tochtergesellschaft zu ca. 60 Prozent mit Eigenmit-
teln unterlegen. Diese Grosse ergibt sich aus der Multiplikation des Risikoge-
wichts fiir Beteiligungen (400 Prozent, vgl. Kap. 7.2.3.1) mit der
Eigenmittelanforderung in Prozent der RWA (Sockelanforderung von 12,86 Pro-
zent plus progressive Zuschldge; hier im Beispiel: 15 Prozent). Die restlichen 40
Prozent der Eigenmittel fiir die auslédndische Tochtergesellschaft konnen mittels
Fremdkapital refinanziert werden.

Somit muss auf Basis der heute geltenden Eigenmittelanforderungen ein Akti-
vum in der Tochtergesellschaft mit insgesamt deutlich weniger Eigenmitteln un-
terlegt werden, als wenn das gleiche Aktivum in der Parent-Bank selbst verbucht
wire. Die heute geltenden Anforderungen ermoglichen ein sogenanntes Double
Leveraging, bei dem gruppeninterne Eigenmittel teilweise mit Fremdkapital fi-
nanziert werden.
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Erhohung der Eigenmittelunterlegung fiir Beteiligungen

Eine Anpassung der Eigenmittelunterlegung fiir Beteiligungen, wie in Kapi-
tel 7.5.1 erldutert und vom Bundesrat vorgeschlagen (Massnahme 15), erhoht die
Kapitalisierung der Parent-Bank und vermindert die Anreize fiir komplexe Fir-
menstrukturen.

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Erhéhung der Eigenmittelunterlegung
beispielhaft anhand einer vollstindigen, das heisst 100-prozentigen Unterlegung
der Beteiligungen auf der Aktivseite der Parent-Bank.

Eine solche vollstindige Unterlegung lésst sich mit einem sogenannten Befeili-
gungsabzug sicherstellen. Dabei wird der Wert der Beteiligungen von den anre-
chenbaren Eigenmitteln der Parent-Bank abgezogen. Gleichzeitig werden die Be-
teiligungen nicht mehr risikogewichtet und erhéhen damit nicht die RWA.

Alternativ ist eine vollstandige Eigenmittelunterlegung der Beteiligungen an den
ausldandischen Tochtergesellschaften auch mit einer Erhohung der Risikoge-
wichte fiir die Eigenmittelunterlegung solcher Beteiligungen zu erreichen.

Bilanz Parent-Bank

Aktiven Passiven
Bilanz auslandische Tochtergesellschaft
Aktiven
ohne Fremdkapital
. Beteiligung
Aktiven Passiven an Tochter
Fremdkapital

Regulatorische
Eigenmittel der
Parent far eigenes
Geschaft

Regulatarische <:> Beteiligung an Regulatorische

Eigenmittel der Tochter Eigenmittel Parent

Tochter Kapitalisierung far Beteiligung

durch Parent-
Bank

Beteiligung:
Vollstandige
Unterlegung mit
Eigenmitteln
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Eigenmittelanforderung auf Gruppenstufe (konsolidierter Stufe) und Uber-
schiessen

Eigenmittelanforderungen fiir gruppeninterne Positionen wie Beteiligungen auf
Stufe der Parent-Bank fiihren zum Effekt des «Uberschiessens» auf Gruppen-
stufe. Dieser Effekt, der im Vergleich zu den Anforderungen auf der Gruppen-
stufe zu deutlich hoheren ausgewiesenen Kapitalquoten fiihrt, ist relevant und
steigt mit hoheren Anforderungen sowie mit komplexeren Konzernstrukturen.
Das Uberschiessen ist somit eine bewusste Konsequenz der Regulierung. Anhand
des obigen Beispiels wird nachfolgend das Phinomen des Uberschiessens erldu-
tert und mit fiktiven Zahlen untermalt.

Bei der Berechnung der Eigenmittelanforderungen der Gruppe — das heisst auf
konsolidierter Basis — werden die Aktiven und Passiven von Parent-Bank und
Tochtergesellschaft(en) zusammengefasst. Dabei werden gruppeninterne Forde-
rungen und Verbindlichkeiten verrechnet. Ebenso entfallen in einer konsolidier-
ten Bilanz die Beteiligungen auf der Aktivseite der Parent-Bank. Da damit die
Summe der Aktiven reduziert wird, verkleinern sich auch die geméss Eigenmit-
telverordnung erforderlichen Eigenmittel der konsolidierten Bankengruppe im
Vergleich zur Summe der erforderlichen Eigenmittel von Parent-Bank und Toch-
tergesellschaften.

Insgesamt ist die Summe der Eigenmittelanforderungen der einzelnen Rechtsein-
heiten somit grosser als die Eigenmittelanforderung, die fiir die konsolidierte Bi-
lanz der Gruppe gilt. Dieses Phinomen wird als «Uberschiessen» der Eigenmit-
telanforderung bei der Gruppe bezeichnet.

Die Erfiillung der Anforderungen in den einzelnen Einheiten der Bankengruppe
vor Konsolidierung fiihrt automatisch zu einer Ubererfiillung der konsolidierten
Anforderung auf Gruppenstufe. Dieser Effekt besteht grundsétzlich bereits heute
und steigt mit einer erhdhten oder vollstdndigen Unterlegung von Beteiligungen
oder bei einer Vergrosserung der Tochtergesellschaften.
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Konsolidierte Bilanz*

Aktiven

Passiven

Aktiven
Parent-Bank
ohne
Beteiligung an
Tochter

Konsolidiertes
Fremdkapital

Summe regulatorische

Eigenmittelanforderungen aller Rechtseinheiten

Reg. Eigenmittel

RWA Uberschiessen (CHF
CHF der Parent fur 20 Mrd. {2%)
1000 — Beteiligung
Mrd.
r Regulatorische
) Regulatorische
Eigenmittel der ) i
. Parent far Eigenmittel der
?ktwen ‘ Parent far — CHF 170 Mrd. (17%)
ochter elgenes .
Ceschaft | CHF 150 Mrd. elgenes
{15%) Geschaft
Regulalp TEEID Regulatorische
Eigenmittel der ¥ ¥
Tocht Eigenmittel der
ochter Tochter

Wegfall durch
Konsolidierung

* Das anhand der Beteiligungen schematisch dargestellte Prinzip gilt ebenfalls fiir grup-
peninterne Forderungen. Je hoher die Eigenmittelanforderungen fiir entsprechende grup-
peninterne Forderungen, desto hoher das Uberschiessen.

Die obenstehende Beispielbilanz weist risikogewichtete Aktiven von 1000 Mil-
liarden Franken aus. Bei einer RWA-Anforderung von 15 Prozent ergeben sich
daher auf Gruppenstufe erforderliche Eigenmittel von 150 Milliarden Franken.
Da jedoch die Parent-Bank fiir die Beteiligung an der Tochter regulatorische Ei-
genmittel in der Hohe von 20 Milliarden Franken vorhalten muss, die auf der
konsolidierten Bilanz nicht ersichtlich sind, entsprechen die tatsdchlich erforder-
lichen Eigenmittel der Gruppe 170 Milliarden Franken. Stellt man diese ins Ver-
hiltnis zu den risikogewichteten Aktiven von 1000 Milliarden Franken, ergibt
sich eine Kapitalquote von 17 Prozent. Dadurch tiberschiesst die RWA-Quote auf
Gruppenstufe um 2 Prozent oder 20 Milliarden Franken.
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7.4 Beurteilung
7.4.1 Positive Wirkungen in der Krise

7.4.1.1 Hohe der Eigenmittelanforderungen und Anforderungen an
die Kapitalqualitiit

Die Eigenmittelanforderungen an Schweizer SIBs richten sich nach den internationa-
len Standards. Wie Abbildung 4 und Abbildung 5 zeigen, gelten fiir die Schweizer
G-SIB sogar tendenziell hohere Anforderungen als fiir die G-SIBs anderer Jurisdikti-
onen. Die besonderen Anforderungen fiir Schweizer G-SIBs und die damit einherge-
henden Eigenmittelpuffer auf Gruppenstufe haben die Resilienz der beiden Grossban-
ken erhoht.88 Dank diesen Puffern konnte etwa die Credit Suisse tiber ldngere Zeit
mehrere Riickschldge und erhebliche Verluste tiberstehen. Zudem war eine starke Ka-
pitalisierung der UBS eine zwingende Voraussetzung fiir die Ubernahme der Credit
Suisse.

Gleichzeitig strebte die Credit Suisse und strebt die UBS in Bezug auf das CET1 re-
gelmissig hohere Quoten an, als von der Regulierung minimal verlangt wird.8® Damit
tragen sie auch Markterwartungen in Bezug auf eine addquate CET1-Kapitalisierung
von G-SIBs Rechnung. Um diese Erwartungen und die damit verbundenen eigenen
CET1-Ziele trotz einer Reihe von schlechten Quartalsergebnissen erfiillen zu konnen,
begrenzte die Credit Suisse u. a. die Dividendenausschiittungen, stellte die Aktien-
riickkdufe ein und fiihrte im Jahr 2022 eine Kapitalerhdhung durch. Diese sollte auch
zur Finanzierung des Umstrukturierungsplans beitragen.

7.4.1.2 Progressive Komponente

Sowohl die risikogewichteten als auch die risikoungewichteten Eigenmittelanforde-
rungen der SIBs beinhalten eine progressive Komponente, bestehend aus Zuschldgen
fiir den Marktanteil in der Schweiz und fiir die Gesamtgrosse der Finanzgruppe. Diese
Komponenten diirften klar dazu beigetragen haben, dass die Schweizer G-SIBs in den
vergangenen Jahren ihre Bilanzsumme deutlich reduziert haben (vgl. Abbildung 2).
Damit hat dieses Instrument zur Reduktion der TBTF-Problematik beigetragen.

88 Fiir die Credit Suisse wurde von der FINMA aufgrund von Stresstestergebnissen ein ho-
heres Kernkapitalziel als die regulatorische Anforderung festgelegt.

89 Per Q1 2023 wies die UBS eine CET1-Quote von 13,9 Prozent aus, bei einer Anforde-
rung von 10 Prozent (nicht berticksichtigt sind dabei Anforderungen im Zusammenhang
mit dem antizyklischen Kapitalpuffer). Per Q4 2022 nannte sie eine CET1-Quote von
13 Prozent als Ziel. Die Credit Suisse wies per Q1 2022 eine CET1-Quote von 13,8 Pro-
zent aus, ebenfalls bei einer damaligen Anforderung von 10 Prozent (wiederum ohne Be-
riicksichtigung der Anforderungen im Zusammenhang mit dem antizyklischen Kapital-
puffer und ohne Beriicksichtigung eines Sdule-2-Zuschlags von damals 0,67 Prozent). Im
Rahmen ihrer strategischen Transformation hatte die Credit Suisse kommuniziert, fiir den
Zeitraum 2023-2025 eine CET1-Quote von mindestens 13 Prozent und ab 2026 von min-
destens 13,5 Prozent anzustreben (bei einer damaligen CET1-Anforderung von 9,3 Pro-
zent und einer CET1-Quote von 12,6 Prozent).
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Die progressive Komponente zeigt auch bei der Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS eine substanzielle Wirkung. Durch den Zusammenschluss der zwei G-SIBs
ergibt sich aufgrund der progressiven Komponente fiir die UBS eine voraussichtliche
Erhohung der TLAC-Anforderungen um 10 Prozent (vgl. Abbildung 4 und Abbildung
5), die sie nach Ablauf der von der FINMA gewihrten Ubergangsfrist bis 2030 erfiil-
len muss.

7.4.1.3 ATI1-Kapital

Mit der Abschreibung der AT1-Instrumente der Credit Suisse, die im Fall einer staat-
lichen Unterstiitzung in den vertraglichen Bestimmungen dieser Instrumente vorgese-
hen ist, wurde ein wichtiges — mit dem TBTF-Regelwerk sowie auch auf internatio-
naler Ebene in den Basel-III-Standards eingefiihrtes — Instrument angewendet.

Die Abschreibung der Instrumente erfolgte durch die Credit Suisse und diente zwei
wichtigen Zielsetzungen, flir die dieses Instrument im TBTF-Rechtsrahmen einge-
filhrt worden war. Einerseits leisteten damit im Rahmen einer erfolgten staatlichen
Unterstiitzung einer SIB auch private Risikokapitalgeber einen Beitrag zur Stabilisie-
rung der Credit Suisse. Andererseits war die damit verbundene Schaffung von hartem
Kernkapital entscheidend, um den Spielraum zu schaffen, der fiir die Absorption der
anhaltenden Verluste der Credit Suisse und damit fiir die Umsetzung der Massnahmen
zur Sicherung der nationalen und internationalen Finanzstabilitidt zwingend erforder-
lich war.

7.4.1.4 Bail-in-Kapazitit

Mit der bestehenden Bail-in-Kapazitdt hétte das CET1 der Credit Suisse mittels eines
(Teil-)Bail-in weiter erhoht werden konnen, wenn die Behorden eine Sanierung als
zielfiihrendste Option eingeschitzt hiitten oder wenn die Losung einer Ubernahme
durch die UBS gescheitert wére. Ein ausreichendes Volumen an Bail-in-Kapazitit
(Gone Concern) ist eine notwendige (jedoch keine hinreichende) Voraussetzung fiir
eine erfolgreiche Sanierung einer SIB.

7.4.1.5 Anforderungen an die Offenlegung

Die Anforderungen an die Offenlegung der Eigenmittelkennzahlen haben grundsétz-
lich einen disziplinierenden Effekt hinsichtlich der Ausschiittungspolitik, da die Ban-
ken einen Puffer iiber den regulatorischen Anforderungen aufzeigen wollen. In Kri-
senzeiten kann sich dieser Effekt jedoch in Form von hoheren Refinanzierungs-
zuschldgen oder erhohter Kursvolatilitdt auch negativ manifestieren, wenn er die Aus-
sicht auf ausschiittbare Gewinne stark einschrinkt.
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7.4.2 Lehren und Handlungsbedarf aus der Krise

7.4.2.1 Eigenmittelkennzahlen sind Point-in-Time-Betrachtungen

Die Erfiillung der regulatorischen Eigenmittelkennzahlen garantiert per se noch nicht
das Vertrauen in die Bank.%0 Ein kritisches Element ist dabei, dass die regulatorischen
Kennzahlen die Kapitalausstattung einer Bank basierend auf regulatorischen Defini-
tionen nur exakt zu einem bestimmten Zeitpunkt abbilden, teilweise schwierig zu in-
terpretieren und nur eingeschrankt zukunftsgerichtet sind.

Vor diesem Hintergrund scheint der Fokus auf regulatorische Kennzahlen zu eng, da
starker zukunftsgerichtete Elemente (z. B. Marktkapitalisierung, Pramien fiir Credit
Default Swaps [CDS], Profitabilitit, Stresstests, Unternehmensfiihrung, Geschéfts-
modell) und die darin enthaltenen Informationen nicht beriicksichtigt werden. Dies ist
insbesondere dann relevant, wenn solche Faktoren im Vergleich zu den regulatori-
schen Kennzahlen unterschiedliche Signale in Bezug auf die Widerstandskraft eines
Instituts anzeigen.

Die FINMA hat zwar im Fall der Credit Suisse Zuschldge beruhend auf einer voraus-
schauenden Betrachtung des Risikoprofils verlangt, welche die Eigenmittelanforde-
rungen erhoht haben. Allerdings fehlen klare Regeln fiir institutsspezifische Zu-
schlage, die ihre Wirkung sofort entfalten und nicht durch langjdhrige
Rechtsstreitigkeiten verzogert werden konnen. Dies im Gegensatz zum Liquiditétsbe-
reich, der institutsspezifische Zuschlidge seit der jiingsten Revision der LiqV aus-
driicklich vorsieht.

Weiter sollten in diesem Rahmen auch erh6hte Risiken einer SIB, die sich aus einem
schwachen Risikomanagement oder schwacher Unternehmensfiihrung ergeben, durch
erhohte Eigenmittel abgedeckt werden kdnnen.

7.4.2.2 Kapitalisierung der Parent-Banken als kritische Schwachstelle

Der Fokus fiir die Kalibrierung der Eigenmittelanforderungen lag lange auf der kon-
solidierten Gruppe, um international faire Wettbewerbsbedingungen sicherzustellen
(vgl. Kap. 7.2.3.1 zu Art. 125 ERV). Das Einzelinstitut muss die Eigenmittelanforde-
rungen zwar ebenfalls erfiillen, doch dabei waren und sind bislang insbesondere fiir
die Parent-Banken verschiedene Erleichterungen vorgesehen.

90 Auch die Expertengruppe Bankenstabilitit 2023 kommt zum Schluss, dass im Fall der
Credit Suisse trotz Einhaltung der regulatorischen Kennzahlen berechtigte Vermutungen
kursierten, dass die Bank weniger gut kapitalisiert sei, als die aggregierten Zahlen dies an-
zeigen. Vgl. Reformbedarf nach dem Untergang der Credit Suisse, 1. Sept. 2023, S. 70.
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Als Erleichterung sieht die Regulierung z. B. vor, dass Beteiligungen der Parent-Bank
nicht vollstdndig mit Eigenmitteln unterlegt werden miissen (vgl. Box 3).°! Dadurch
konnen die Banken durch die Verschiebung von Geschéftsaktivititen in Tochterge-
sellschaften Eigenmittel einsparen. Konkret konnen die in der Tochtergesellschaft be-
notigten Eigenmittel auf der Parent-Bank teilweise durch giinstigeres Fremdkapital
finanziert werden. Aufgrund der komplexen vertikalen Konzernstruktur der beiden
Schweizer Grossbanken sind solche Erleichterungen i. d. R. nicht im Fokus der Of-
fentlichkeit. In Nicht-Krisenzeiten sind sie zudem weniger problematisch, da tenden-
ziell die Gruppe als Ganzes betrachtet wird. In Krisenzeiten kann sich der Fokus je-
doch schnell von der Gruppe auf Einzelinstitute verschieben und die Kapitalisierung
dieser Einheiten in den Vordergrund riicken. Muss die Parent-Bank im ungiinstigen
Fall Verluste einer Tochtergesellschaft auffangen, sind diese nur teilweise mit eigenen
Mitteln gedeckt.

Insbesondere bei einer globalen Grossbank wie der Credit Suisse fiihrten die kom-
plexe Konzernstruktur und die gewdihrten Erleichterungen zu einer strukturell
schwach kapitalisierten Parent-Bank, die keine Quelle der Stirke fiir die Gruppe war,
sondern eine Schwiche. Dies wurde auch vom Markt zunehmend verstanden.

In der Krise der Credit Suisse, in der insbesondere die auslédndischen Beteiligungen
neu bewertet und infolgedessen stark abgeschrieben werden mussten, fiihrte auch die
nur teilweise Eigenmittelunterlegung der auslédndischen Beteiligungen zu einer kriti-
schen Einschrinkung des strategischen Spielraums. Verdusserungen von ausldndi-
schen Beteiligungen waren, selbst wenn sie fiir die Stabilisierung wiinschbar und in
einer Krise befreiend gewesen wiren, wegen kaum tragbarer Folgen fiir die Kapital-
ausstattung der Parent-Bank unméglich. So hétte der Verkauf von ausldndischen Ge-
schéftsbereichen zu weiteren Abschreibungen auf Beteiligungen gefiihrt. Da diese Be-
teiligungen in der Parent-Bank jedoch nicht vollstindig mit Eigenmitteln unterlegt
waren, hétte ein solcher Abschreiber rasch zu einer Unterschreitung der Kapitalanfor-
derungen der Parent-Bank gefiihrt.

Denselben Effekt hitten auch allfallige Ring-Fencing-Massnahmen ausldndischer Be-
horden gehabt. Hétten sich auslédndische Behorden entschieden, die lokalen Tochter-
gesellschaften von der Gruppe abzutrennen und herunterzufahren, anstatt eine Sanie-
rung der gesamten Gruppe unter Fithrung der FINMA zu unterstiitzen, wéren diese

91 Urspriinglich war eine vollstindige Eigenmittelunterlegung von Beteiligungen in der
ERYV vorgesehen, indem Beteiligungen vom Kapital abgezogen werden mussten (damali-
ger Art. 32 Bst. j ERV). Da Credit Suisse und UBS mit 75 bzw. 45 Milliarden Franken
tiber sehr hohe Beteiligungswerte verfiigten, stellte die Umsetzung dieser strikten Regel
fiir sie eine grosse Herausforderung dar. Daher hatte die FINMA Erleichterungen gemass
Artikel 125 ERV gewihrt, so dass der vollstindige Beteiligungsabzug gar nie zum Tragen
kam. Mit der Revision von 2018 und dem Inkrafttreten der neuen ERV per 1. Januar 2019
wechselte man auf eine Risikogewichtung der Beteiligungen anstelle des Abzugs (siehe
Anhang 4, Ziffer 1.6 und 1.7 ERV). Die Risikogewichtung fiihrte dazu, dass Beteiligun-
gen mit weniger Eigenmitteln unterlegt werden miissen (geméss damaligen Schitzungen
zu rund 50 Prozent nach Ablauf der Ubergangsfrist). Auf internationaler Ebene empfiehlt
das FSB eine vollstindige Unterlegung von internem TLAC mit externem TLAC bzw.
eine entsprechende Abzugsmethode (vgl. Kap. 7.3.2.2).
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Beteiligungen in der Bilanz der Parent-Bank mit hoher Wahrscheinlichkeit wertlos
geworden und es hétte fiir die Parent-Bank ein Verlust in Hohe der Beteiligungen
resultiert. Da die Parent-Bank jedoch nur fiir einen Teil der Beteiligungen Eigenmittel
vorhalten musste, wére in der Parent-Bank eine substanzielle Kapitalliicke entstanden.
Im Konkurs der Parent-Bank (z. B. bei der Auslosung des Notfallplans) hétten Kun-
den und Gliubiger der Parent-Bank im Konkursverfahren hohe Verluste getragen,
wihrend jene der Tochtergesellschaften bessergestellt gewesen wiren.

Verschachtelte Konzernstrukturen ermoglichen auch das sogenannte Double Levera-
ging, das zu einer ungesunden «Optimierungy der Kapitalsituation fithren kann. Bei-
spielsweise kann Fremdkapital extern aufgenommen und intern als Eigenkapital wei-
tergegeben werden. Die Double-Leverage-Ratio, die dieses Verhéltnis misst, wird
dadurch erhoht. Die FINMA konnte zwar eine Vereinbarung mit der Credit Suisse
treffen, um das Double Leveraging einzuschrianken, aber es fehlen klare Bestimmun-
gen auf Gesetzes- oder Verordnungsstufe, die diese Optimierung einschrianken oder
verbieten.

7.4.2.3 Vorsichtige Bewertung und Werthaltigkeit von
Bilanzpositionen

Die Verlusttragfahigkeit des harten Kernkapitals ist fiir die Marktteilnehmer ggf. nicht
hinreichend transparent, da sie von aufsichtsrechtlichen Bewertungsstandards und re-
gulatorischen Filtern beeinflusst wird. Dies ist fiir eine Reihe von Vermdgenswerten
in der Bilanz von Banken relevant, wie Beteiligungen, Software, latente Steueransprii-
che (Deferred Tax Assets), bis zur Falligkeit gehaltene (Held-to-Maturity) Vermo-
genswerte und andere Aktiven.

Zusatzlich bestehen Unsicherheiten beziiglich schwer zu bewertender Fair-Value-Po-
sitionen (solche ohne aktuelle Marktpreise oder beobachtbare Bewertungsparameter).
Hier sieht der Basler Mindeststandard sogenannte Prudent Valuation Adjustments
(PVAs) vor. Die Bewertungsanpassungen der UBS bei solchen Positionen nach der
Ubernahme der Credit Suisse zeigen den hohen Ermessensspielraum der Banken. So
hat die UBS bei der Ubernahme Korrekturen an den Fair-Value-Positionen der Credit
Suisse vorgenommen, die das CET1 um 2,2 Milliarden Franken reduzierten. Diese
Korrekturen waren weit hoher als die PVAs von 271 Millionen Franken, welche die
Credit Suisse per Ende 2022 ausgewiesen hatte.

Die UBS hat bei der Ubernahme der Credit Suisse die buchhalterischen Riickstellun-
gen fiir Rechtsrisiken um 4,5 Milliarden US-Dollar erh6ht und den Wert von Software
um 2 Milliarden US-Dollar reduziert. Auch bei den von der Credit Suisse erworbenen
Kreditzusagen und Garantien nahm die UBS bei der Ubernahme Wertanpassungen

von 4,5 Milliarden US-Dollar vor. Insgesamt haben solche Bewertungsanpassungen
bei der Ubernahme das CET1 um 16,8 Milliarden US-Dollar reduziert. Dabei handelt
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es sich zum grossten Teil um Wertanpassungen, die im Zuge der Fusion, aufgrund der
Zusammenlegung zweier Bankkonzerne, notwendig wurden. 92

In der EU existieren starrere Regeln fiir die Berechnung der PV As als in der Schweiz.
So miissen grosse Banken in der EU seit 2014 PVAs geméss dem Core Approach
berechnen. Dabei miissen bei Unsicherheit {iber den Fair Value einer Position die
PV As so kalibriert werden, dass eine vorsichtige Bewertung mit 90 Prozent Sicherheit
gegeben ist. Aufgrund dieser strikteren Regeln weisen die europdischen Vergleichs-
banken auch relativ hohe PVAs aus. Bei HSBC, Barclays, Deutsche Bank, Société
Générale und BNP Paribas lag der Median dieser Anpassungen per Ende 2022 bei
1,6 Milliarden US-Dollar.

Im Bereich der Anrechenbarkeit von Software existieren in der EU ebenfalls striktere
Regeln als in der Schweiz. So diirfen EU-Banken ihre auf der Bilanz aktivierte Soft-
ware zwar als CET1 anrechnen, miissen diese aber fiir die Eigenmittelberechnung in-
nerhalb von maximal drei Jahren vollstindig abschreiben, unabhéngig von der buch-
halterischen Behandlung. Fiir die Schweizer Banken sind diesbeziiglich einzig die
buchhalterischen Standards massgebend.

Solche Unterschiede sind vor dem Hintergrund des hohen Verschuldungsgrads der
Banken besonders relevant. Bei einer Leverage Ratio von 5—6 Prozent wirken sich
selbst kleine Bewertungskorrekturen stark auf die Kapitalsituation einer Bank aus.

7.4.2.4 Verlustabsorbierende Rolle von AT1 im Going Concern

Anlethen von Banken konnen regulatorisch nur unter einer Reihe von strengen Vo-
raussetzungen als AT1 und damit zur Erfiillung der Eigenmittelanforderungen ange-
rechnet werden. Diese Voraussetzungen sind in der Schweiz — in strikter Anlehnung

92 Diese Zahl beinhaltet bereits eine Kompensation von 5 Milliarden US-Dollar, welche die
FINMA hauptséchlich fiir zinsbedingte Wertkorrekturen bei Krediten gewiéhrt hat. Diese
Kompensation muss die UBS bis zum 30. Juni 2027 vollstindig und linear auf null zu-
riickfiihren. So hat die UBS im Zuge der Fusion die von der Credit Suisse nach dem
Rechnungslegungsstandard US GAAP bilanzierten Vermdgenswerte und Verbindlichkei-
ten auf den von der UBS verwendeten Rechnungslegungsstandard IFRS umgestellt. Bei
einem Unternehmenszusammenschluss hat der Erwerber (geméss IFRS 3 «Unterneh-
menszusammenschliisse») alle identifizierbaren {ibernommenen Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten, einschliesslich Eventualverbindlichkeiten, zu ihrem jeweiligen Fair
Value zum Erwerbszeitpunkt bzw. am Vollzugsdatum zu erfassen. Konkret fiihrte dies zu
Anpassungen in der Bewertung von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten (Fair Value
Adjustments) von -14,7 Milliarden US-Dollar, zu zusitzlichen Riickstellungen fiir mogli-
che Abfliisse aus Rechtsstreitigkeiten sowie regulatorischen oder dhnlichen Angelegen-
heiten von -4,5 Milliarden US-Dollar, zu Wertkorrekturen bei immateriellen Vermdgens-
werten von -0,9 Milliarden US-Dollar sowie zu Fair Value Adjustments bei nicht
finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten von -0,6 Milliarden US-Dollar.
Hinzu kommen Bewertungsanpassungen infolge der Umstellung des Rechnungslegungs-
standards von US GAAP auf IFRS in der Hohe von -4,1 Milliarden US-Dollar. Insgesamt
ergaben sich aus der Fusion netto Wertkorrekturen im handelsrechtlichen Eigenkapital
von -24,8 Milliarden US-Dollar. Das regulatorische harte Kernkapital sank um -16,8 Mil-
liarden US-Dollar.
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an den BCBS-Standard — in der ERV rechtlich verankert. Damit eine Anleihe regula-
torisch als AT1 gilt, muss nebst zahlreichen weiteren Voraussetzungen gemaiss den
Artikeln 27 und 29 ERYV sichergestellt sein:

- dass die Laufzeit der Anleihe unbefristet ist und die Bank keine Erwartungen auf
eine Riickzahlung weckt (Art. 27 Abs. 1 Bst. b ERV), und

- dass vertraglich festgelegt ist, dass spatestens bei Inanspruchnahme einer Hilfe-
leistung der 6ffentlichen Hand oder wenn die FINMA es zur Vermeidung einer
Insolvenz anordnet, bei Write-off-Instrumenten eine Abschreibung bzw. bei
Wandlungsinstrumenten eine Wandlung in Aktien erfolgt.

Wie der BCBS in seinen Erkenntnissen zu den Bankenkrisen von 2023 darlegt 93, hat
sich auf internationaler Ebene jedoch eine Marktpraxis entwickelt, bei der die gemaéss
regulatorischen Anforderungen ewig laufenden Anleihen regelmaissig oder gar bei der
erstmoglichen Gelegenheit zuriickbezahlt und ersetzt werden. Dies hat zu falschen
Markterwartungen gefiihrt, die sich einer Krise fatal auswirken konnen.

So wollte die Credit Suisse z. B. vermeiden, ein negatives Signal an die Mérkte aus-
zusenden, indem sie Instrumente auch bei ungiinstigen Bedingungen nicht zum frii-
hestmoglichen Zeitpunkt zuriickrief und durch teurere ersetzte. Ebenso verzichtete die
Credit Suisse wegen der befiirchteten Marktreaktion auf eine Aufschiebung von Cou-
pon-Zahlungen, obwohl dies vertraglich zuldssig gewesen wére und in der Stabilisie-
rungsphase einen wichtigen Beitrag zur Entschérfung der angespannten Liquiditéts-
lage geleistet hitte und diese Moglichkeit in den Vertragsdokumenten verbindlich
geregelt ist.

Somit konnten die AT1-Kapitalinstrumente im frithen Verlauf der Krise und nament-
lich im Jahr 2022 ihren vorgesehenen Beitrag zur Stabilisierung der Bank im laufen-
den Betrieb nicht ausreichend leisten. Im Gegenteil, sie haben — aufgrund der Erwar-
tungen der Marktteilnehmer — den finanziellen Druck auf die Bank noch erhdht. Es ist
davon auszugehen, dass dieses Problem nicht spezifisch die Credit Suisse betraf, son-
dern sich auch in kiinftigen Krisen stellen wird und daher international anzugehen ist
(vgl. dazu auch die Erkenntnisse des BCBS).

AT1-Instrumente konnen beim Eintreten eines auslosenden Trigger-Ereignisses nach
Wahl des Emittenten eine Abschreibung oder eine Umwandlung in Eigenkapital vor-
sehen, was in den vertraglichen Bestimmungen der AT 1-Instrumente im Rahmen de-
ren Emission festgelegt wird. Die Credit Suisse hatte sich — wohl unter Berticksichti-
gung der Marktpriaferenzen — fiir die Ausgabe von Write-off-Instrumenten
entschieden. Im Mérz 2023 waren sdmtliche ihrer ausstehenden AT1-Anleihen sol-
cher Natur. Den Investoren war bewusst oder musste bewusst sein, dass die Instru-
mente der Credit Suisse eine vollstindige Abschreibung vorsehen. Die Vertragsbe-
dingungen der Credit-Suisse-AT1-Anleihen wiesen mehrfach auf diesen Umstand
und die hohen Risiken hin. Ein Teil der AT1-Investoren zeigte sich jedoch trotz der
deutlichen Risikopramien zur Entschddigung des hohen Risikos iiberrascht, dass die
Anleihen unter bestimmten Umstdnden — wie in den Vertragsbedingungen im Ein-

93 BCBS, Report on the 2023 banking turmoil, 5. Okt. 2023.
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klang mit den regulatorischen Anforderungen an AT1-Kapital festgehalten — Verluste
auffangen miissen.

Ein weiterer Aspekt, der bei der Krise der Credit Suisse weniger im Vordergrund
stand, ist die Schwelle der CET1-Quote, bei deren Unterschreitung gemiss vertragli-
chen Bestimmungen «automatisch» eine Abschreibung oder Wandlung der Anleihen
erfolgt. Gemiss ERV muss diese Schwelle — im Einklang mit dem BCBS-Standard —
mindestens bei einer CET1-Quote von 5,125 Prozent liegen. Bei den AT1-Anleihen
der Credit Suisse lag die Schwelle fiir die kritische CET1-Quote zum Teil bei 5,125
und zum Teil bei 7 Prozent.

Die Mirkte scheinen jedoch eine hohere CET1-Quote vorauszusetzen und konnten
das Vertrauen in eine G-SIB bereits bei einer deutlich hoheren CET1-Quote entzie-
hen. Der Fall der Credit Suisse zeigte in der Tat exemplarisch, dass einer G-SIB bei
mangelndem Vertrauen bereits bei einer weit hoheren CET1-Quote der Konkurs dro-
hen kann. Vor diesem Hintergrund dréngt sich auf internationaler Ebene eine kritische
Uberpriifung der regulatorischen Anforderungen an AT1-Kapital auf.

7.5 Mogliche Massnahmen

7.5.1 Eigenmittelunterlegung fiir auslindische Beteiligungen — und
damit fiir Parent-Banken — innerhalb einer Finanzgruppe starken

In Bezug auf die Kapitalisierung der Parent-Bank (Stammbhaus) ist die Behandlung
von auf Gruppenstufe zu konsolidierenden Tochtergesellschaften von zentraler Be-
deutung. Eine mogliche Eigenmittelmassnahme ist, die Eigenmittelunterlegung von
samtlichen oder spezifisch von ausldndischen Beteiligungen anzupassen, um die Pa-
rent-Bank zu stérken.

Die strengste und weitreichendste Variante zur Stirkung der Parent-Bank wére, wie
bereits einmal im TBTF-Dispositiv vorgesehen, ein vollstindiger Abzug der Beteili-
gungen von den anrechenbaren Eigenmitteln. Dies wiirde bei konsequenter Umset-
zung zu einer vollstdndigen Unterlegung von Beteiligungen mit Eigenmitteln fiihren.
Alternativ konnte eine gleichwertige oder teilweise Starkung der Kapitalisierung
durch eine Erh6hung der Risikogewichte der Beteiligungen erreicht werden.

Diese Massnahme und eine entsprechende Stirkung der Parent-Bank weist mehrere
zentrale Vorteile auf:

- Sie gewihrleistet, dass Kapital, das an Tochtergesellschaften weitergeben wird,
nicht oder zu einem wesentlich kleineren Anteil gleichzeitig als Kapital fiir andere
Risiken auf Stufe der Parent-Bank dienen kann. Dies erhoht den strategischen
Spielraum in einer Krise, indem bei Bedarf Beteiligungen, die deutlich an Wert
verloren haben, ohne gravierende Kapitalfolgen fiir die Parent-Bank verdussert
werden konnen. Dies ist insbesondere bei ausldndischen Beteiligungen eine we-
sentliche Auswirkung, was fiir eine gezielte Erh6hung der Eigenmittelunterlegung
von auslidndischen Beteiligungen spricht. Gleichzeitig konnten damit auch die
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Auswirkungen allfdlliger Ring-Fencing-Massnahmen4 ausldndischer Behdrden
auf die Eigenmittel der Parent-Bank gemildert werden.

Eine erhohte Eigenmittelunterlegung von Beteiligungen schafft Anreize fiir kom-
plex strukturierte Banken, interne Verflechtungen abzubauen und gegebenenfalls
die Konzernstruktur anzupassen. Solche Anpassungen erhohen die Erfolgswahr-
scheinlichkeit einer Sanierung zusétzlich. Diese im TBTF-Dispositiv erwlinschte
Wirkung ergibt sich wiederum insbesondere bei einer gezielten Umsetzung der
Verschirfung in Bezug auf auslandische Beteiligungen. In einer Krise muss deren
Werthaltigkeit angezweifelt werden aufgrund der hohen Wahrscheinlichkeit von
Ring Fencing oder gar einer Abwicklung durch lokale Aufsichtsbehorden. Wer-
den diese Beteiligungen als in einer Krise wertlos betrachtet, muss die Parent-
Bank einen Verlust in der Hohe dieser Beteiligungen tragen kénnen. Ansonsten
wiirden im Konkurs der Parent-Bank (z. B. bei der Auslosung des Notfallplans)
deren Kunden und Glaubiger im Konkursverfahren hohe Verluste tragen, wihrend
jene der Tochtergesellschaften bessergestellt gewesen wiren. Daher driangt sich
ein Abzug von den anrechenbaren Eigenmitteln oder eine entsprechende Erho-
hung der Risikogewichte fiir ausldndische Beteiligungen auf.

Wie in den Kapiteln 7.2.3.1 und 7.3.2.2 dargelegt, kann dies auf Stufe der Finanz-
gruppe zu einem hohen Uberschiessen der Anforderungen fiihren, die bei einer
rein konsolidierten Konzernbetrachtung einzuhalten sind (vgl. auch Box 3). In der
Vergangenheit wurden deswegen Erleichterungen gewihrt, damit Schweizer G-
SIBs auf Gruppenstufe nicht deutlich mehr Eigenmittel halten miissen als andere
G-SIBs. Diese Giiterabwégung ist nach den gemachten Erfahrungen in der Krise
der Credit Suisse erneut vorzunehmen.

Die Massnahme wire fiir alle SIBs einzufiihren. Mit Fokus auf ausldandische Be-
teiligungen trifft sie aber faktisch sehr gezielt SIBs mit hohem Engagement im
Ausland, d. h. Parent-Banken von G-SIBs. Die Einschrinkung auf SIBs zieht je-
doch aus Wettbewerbssicht den Nachteil mit sich, dass eine Ungleichbehandlung
von SIBs und nicht systemrelevanten Banken mit hohem Engagement im Ausland
eingefiihrt wird.

Eine vollstdndige Unterlegung mit Eigenmitteln kann mit einem Abzug der (auslén-
dischen) Beteiligungen von den regulatorischen Eigenmitteln oder durch eine entspre-
chende Erhohung der Risikogewichtung solcher Beteiligungen erreicht werden. Bei
der letztgenannten Variante kann die Erhohung graduell gewahlt werden. Eine Kalib-
rierung der Risikogewichte, die zu einer 100-prozentigen Unterlegung der Beteiligun-
gen fiihrt, ist eine dhnlich starke Massnahme wie ein Systemwechsel zu einem voll-
stindigen Abzug. In diesem Fall ist vertieft zu priifen, welches System die grosseren
Vorziige hat.

94

Ring Fencing tritt auf, wenn ausléndische Aufsichtsbehorden (z. B. mangels Vertrauens
in die Stabilitit der Bank) hohere regulatorische Anforderungen fiir in ihrem Land domi-
zilierte Rechtseinheiten der G-SIBs anordnen oder die Ubertragbarkeit von Kapital und
Liquiditat einschrénken.
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Auch international setzt sich die Schweiz fiir die Schaffung von mehr Transparenz
iber die Kapitalausstattung von Parent-Banken ein.

7.5.2 Beriicksichtigung zukunftsgerichteter Elemente in
institutsspezifischen Siule-2-Eigenmittelzuschlagen

Eine weitere mogliche Massnahme ist, in den gesetzlichen Grundlagen explizit eine
Kompetenz der FINMA fiir ein systematisches Festlegen von institutsspezifischen
Saule-2-Eigenmittelzuschldgen, die zukunftsgerichtete Elemente beinhalten, festzu-
halten. Die FINMA iiberpriift in einem solchen neuen System regelmaéssig, basierend
auf Stresstests und der laufenden Aufsicht, ob die Eigenmittelanforderungen fiir SIBs
gemdss ERV ausreichen oder ob zusitzliche Anforderungen in Form von institutsspe-
zifischen Séule-2-Eigenmittelzuschldgen notwendig sind. Dabei berticksichtigt sie
z.B.:

- unternehmensspezifische Faktoren wie Geschiftsmodell, Unternehmensfiihrung,
Komplexitit und Abwicklungsfahigkeit;

- Elemente wie Profitabilitit, Stresstests, strategische Pldne und aktuelles und kiinf-
tiges Risikoprofil (inklusiv Schwachstellen oder Méngeln im Risikomanage-
ment);

- marktbasierte Indikatoren wie Marktkapitalisierung, CDS-Prdmien und Ratings.

Diese Massnahme weist mehrere evidente Vorteile auf. Sie bringt ein zukunftsgerich-
tetes Element in das System der Eigenmittelunterlegung und soll die Rechtssicherheit
bzgl. der Umsetzung durch die FINMA erhohen. Sie ist bankenspezifisch, risikoori-
entiert und verhéltnismissig umsetzbar und bettet sich in den internationalen Regu-
lierungs- und Aufsichtsrahmen ein.

In Bezug auf die zukunftsgerichteten Stresstests stellt die Verdffentlichung der Resul-
tate einen wichtigen, noch zu vertiefenden Aspekt dar. Wahrend die Veroffentlichung
grundsitzlich einen disziplinierenden Effekt ausiibt, kann die Veroffentlichung nega-
tiver Ergebnisse aber krisenverstiarkende Effekte mit sich bringen. Im besonders heik-
len Liquidititsbereich wurde bei der Einfithrung der TBTF-Anforderungen aufgrund
dieser Uberlegung auf die Notwendigkeit einer Verdffentlichung der bankindividuel-
len Zuschlige verzichtet.

7.5.3 Generelle Erhohung der Sockelanforderung (LR oder RWA-
Quote)

Eine weitere mogliche Massnahme ist eine allgemeine, deutliche Erhohung der Ei-
genmittelanforderungen. Unter anderem in parlamentarischen Vorstdssen?S wurde
etwa angeregt, die LR-Anforderung fiir G-SIBs deutlich anzuheben. Eine Alternative

95 Zum Beispiel Motion 21.3910.
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ist eine Erhohung der risikogewichteten Sockelanforderung (Mindesteigenmittel und
Eigenmittelpuffer).

Die Leverage Ratio ist zusétzlich zu den risikogewichteten Eigenmittelanforderungen
als einfaches Mass zur Begrenzung der Verschuldung konzipiert (sog. Backstop). Sie
ist jedoch nicht als grundséatzlich bindendes Mass vorgesehen, da sie die von der Bank
eingegangenen Risiken nicht detailliert berticksichtigt. Eine alleinige massive Erho-
hung der LR-Anforderungen wiirde das bestehende System aushebeln. Sie miisste da-
her mit einer deutlichen Erhohung der risikogewichteten Eigenmittelanforderungen
kombiniert werden.

Der Vorteil dieser Massnahme wére, dass jede Erhohung der Anforderungen an die
Eigenmittel fiir SIBs grundsétzlich deren Widerstandsfahigkeit starkt. Allfallige Ver-
luste konnen besser aufgefangen werden, wodurch sich die Konkurswahrscheinlich-
keit fiir die SIB reduziert. Damit verringert sich die Eintrittswahrscheinlichkeit einer
von einer Schweizer SIB (mit-)verursachten Finanzkrise, die die Finanzmarktstabili-
tat gefdhrdet und potenziell schwerwiegende Folgen fiir die Volkswirtschaft hat.

Gleichzeitig ist in Betracht zu ziehen, dass Schweizer SIBs je nach Geschiftsfeld im
Wettbewerb zu aus- und inldndischen Banken stehen. Da Eigenmittelanforderungen
auch mit Kosten fiir die Bank verbunden sind, muss bei der Ausgestaltung der Anfor-
derungen auch auf die Verhiltnismissigkeit geachtet werden. Ein abschliessendes Ur-
teil tiber die genauen Auswirkungen erhohter Eigenmittelanforderungen ist schwierig.

Grundsatzlich stehen Kosten, die bei den betroffenen Banken und ihrer Kundschaft
anfallen, dem Nutzen einer hoheren Finanzstabilitit gegeniiber. Aufgrund der {iber-
wiegend positiven Effekte auf die Finanzstabilitdt erachten Ammann et al. in threm
Gutachten®¢ eine massvolle, aber doch substanzielle Erhohung der Anforderungen als
zielgerichtete, gut verstandliche und transparente Losung. Im Gegensatz dazu drangen
sich fiir die Expertengruppe «Bankenstabilitit» keine erhohten Anforderungen auf.

Gegen eine generelle Erhohung der Eigenmittelanforderungen spricht, dass sie im
Vergleich zu anderen moglichen Massnahmen zur Erh6hung der Eigenmittel weniger
zielgerichtet das TBTF-Dispositiv stirkt. Eine massive Erhohung der Eigenmittelan-
forderungen miisste aufgrund der Auswirkungen auf den Wettbewerb und der Ver-
hiltnisméssigkeit nebst den SIBs auch weitere Bankenkategorien umfassen. Die Ei-
genmittelanforderungen fiir den Schweizer Bankensektor insgesamt werden aber
aufgrund der Umsetzung der finalen Basel-III-Standards bereits grundlegend revidiert
und risikosensitiver gestaltet. Eine weitere generelle Uberarbeitung der Eigenmittel-
regulierung fiir alle Banken in einem Schweizer Alleingang driangt sich vor diesem
Hintergrund nicht auf.97

96 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, S. 46.
97 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 82.
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7.5.4 Erhohung der Eigenmittelanforderungen iiber eine verscharfte
progressive Komponente

Als weitere Massnahme konnen die progressiven Zuschlédge fiir die Grosse und den
Marktanteil einer SIB sowohl in Bezug auf die RWA-Quote als auch in Bezug auf die
LR (Art. 129 Abs. 2 bzw. Anhang 9 ERV) erhoht werden. Die Erh6hung der progres-
siven Komponente wirkt sich bei SIBs und insbesondere G-SIBs — ohne weitere An-
passungen der geltenden Regulierung — sowohl auf die Anforderungen an die Finanz-
gruppe als auch auf die Anforderungen an jede Einheit der Gruppe in der Schweiz
aus.

Durch eine Verstarkung der Progression konnen Anreize gesetzt werden, dass sich
SIBs und insbesondere eine G-SIB tendenziell nicht zu sehr vergréssern bzw. in einem
solchen Fall liberproportional Eigenmittel aufweisen miissen. Damit konnen die Risi-
ken fiir die Schweizer Volkswirtschaft verringert werden. In diesem Sinne wirkt die
Massnahme zielgerichteter als eine generelle massive Erhohung der Eigenmittel.

Allerdings ist festzuhalten, dass die progressiven Zuschldge bereits heute erhebliche
Auswirkungen auf die Eigenmittelanforderungen haben. Insgesamt erscheint der Bei-
trag dieser Massnahme zur Starkung des TBTF-Dispositivs im Vergleich zu einer ho-
heren Eigenmittelunterlegung von Beteiligungen einer Parent-Bank weniger dringlich
und weniger zielgerichtet.

Hohere progressive Zuschldge wirken sich ferner auch auf den Wettbewerb in der
Schweiz aus. SIBs und insbesondere Schweizer Tochtergesellschaften von G-SIBs
unterliegen auch im nationalen Markt prozentual hoheren Anforderungen als andere
Banken. Dass die Schweizer Tochtergesellschaft einer G-SIB hoheren Anforderungen
unterliegt als eine nicht international titige SIB oder andere national ausgerichtete
Banken, ldsst sich zwar begriinden, aber bei einer weiteren Verschérfung der progres-
siven Zuschldge sind die Unterschiede unter Umstédnden nicht mehr vertretbar.

7.5.5 Einfachere, intuitivere Kapitalstruktur

Die risikogewichteten Eigenmittelanforderungen konnen als weitere Massnahme
ganz generell vereinfacht werden. Denkbar sind etwa lediglich zwei Komponenten:
Eine Mindestanforderung (z. B. 10 Prozent CET1-Quote) und ein einziger Puffer
(mindestens 3 Prozent der RWA in Form von CET1). Dabei wére sicherzustellen, dass
die quantitativen Anforderungen im Vergleich zu heute nicht sinken.

Ein Vorteil dieser Massnahme ist die einfache Nachvollzierbarkeit und Uberpriifbar-
keit der Einhaltung dieser Anforderungen sowie eine transparente Wiedergabe der
Verlustabsorptionsfihigkeit. Ein Nachteil wire allerdings, dass auf die progressive
Komponente verzichtet wiirde, womit keine Anreize mehr gesetzt wiirden, dass eine
SIB sich tendenziell nicht zu sehr vergrdossert bzw. in einem solchen Fall tiberpropor-
tional Eigenmittel aufweisen muss. Ein weiterer Nachteil ist die Abweichung vom
internationalen Standard und dadurch eine erschwerte Vergleichbarkeit der Anforde-
rungen. Die Massnahme stellt keine zielgerichtete Stirkung des TBTF-Dispositivs
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dar. Zudem stellt sich die Frage nach einer geeigneten proportionalen Umsetzung fiir
SIBs im Verhiltnis zu den iibrigen Banken.

7.5.6 Vorsichtige Bewertung und Werthaltigkeit von Bilanzpositionen

Die Qualitit und Transparenz der regulatorischen Eigenmittel kann durch strengere
Regeln im Bereich Prudent Valuation Adjustments (PVA) erhoht werden. Die regula-
torische Behandlung von in Krisen nicht hinreichend werthaltigen Aktiva wie Soft-
ware, latenten Steueranspriichen (Deferred Tax Assets) und auch stillen Lasten auf bis
zur Filligkeit gehaltenen (Held-to-Maturity) Vermogenswerten kann geschérft wer-
den.

Damit zusammenhéngend ist bei dieser Massnahme zu priifen, ob die Vorgaben des
BCBS in Bezug auf die vorsichtige Bewertung®8 von den Schweizer Banken genii-
gend vorsichtig umgesetzt werden oder ob es diesbeziiglich in der Schweizer Regu-
lierung griffigere Regeln braucht, wie sie z. B. in der EU gelten.

Diese Massnahme trigt einerseits zur Transparenz und damit zum Vertrauen der
Mirkte in die Eigenmittelausstattung von Banken und insbesondere von SIBs bei. Ein
weiterer Vorteil ist, dass in Krisen negative Uberraschungen aufgrund von Neubewer-
tungen reduziert werden. Zudem werden in gezielten Bereichen bei Banken, die — wie
die Credit Suisse — den Bewertungsspielraum aggressiv ausschopfen, die Eigenmittel
erhoht.

7.5.7 ATI1-Instrumente

7.5.7.1 Risikotragende Funktion im Going Concern stirken

Ziel dieser Massnahme ist es zu gewihrleisten, dass AT1-Instrumente wie im interna-
tionalen Standard vorgesehen, und besser als heute, ihre risikotragende Funktion im
Going Concern erfiillen.

Auf internationaler Ebene kann dies unter anderem durch eine Anpassung der kol-
lektiven Aufsichtspraxis erreicht werden. Wenn das Ersetzen von ATI1-Anleihen
durch die Emittentin generell nur noch im Ausnahmefall und nicht mehr im Regelfall
zugelassen wird, dann werden sich auch die Markterwartungen, wo dies erforderlich
ist, anpassen. Dann wird es auch in einer Krise besser mdglich sein, auf eine kostspie-
lige Erneuerung dieser Anleihen zu verzichten, ohne damit ein ausserordentliches Sig-
nal der Schwiche auszusenden.

Zudem konnen zukiinftig auch in den regulatorischen Anforderungen die Bedingun-
gen dafiir weiter prizisiert und geschirft werden, unter welchen Voraussetzungen An-
lethen als AT1-Kapital anrechenbar sind. Eine bessere Verlusttragfahigkeit im Going
Concern bzw. in einer Stabilisierungsphase konnte etwa gewihrleistet werden durch:

98 BIZ, Basel Framework, Prudent valuation guide, CAP 50.
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- ein Verbot von Coupon-Zahlungen und von Riickkdufen nach anhaltenden Ver-
lusten geméss klaren Kriterien (z. B. zwei Quartale in Folge) oder

- durch eine Erhohung des Triggers z. B. auf eine CET1-Quote von mindestens
10 Prozent.

Diese Uberlegungen sind auch auf internationaler Ebene einzubringen, da eine solche
Anpassung idealerweise global umgesetzt wird. Auch der BCBS sieht eine Starkung
der risikotragenden Funktion von AT1-Instrumenten als zentrale Massnahme vor.%°

7.5.7.2 Nur noch Wandlungsinstrumente zulassen

Zur Entschirfung der teilweise gedusserten Kritik, dass im heutigen Rechtsrahmen
unter gewissen Voraussetzungen bei Write-off-AT1-Anleihen nicht die in den meis-
ten anderen Umstidnden zu erwartende Glaubigerhierarchie zur Anwendung kommt,
konnten die regulatorischen Anforderungen so angepasst werden, dass nur noch
Wandlungs- und keine Write-off-AT1-Instrumente mehr zugelassen werden. Alterna-
tiv kann auch lediglich die FINMA-Praxis angepasst werden.

Mit dieser Massnahme wird jedoch die risikotragende Funktion der AT 1-Instrumente
nicht gestirkt. Die Massnahme leistet damit keinen entscheidenden Beitrag zur Stér-
kung des TBTF-Dispositivs. Zudem miissten verschiedene Umsetzungsfragen be-
riicksichtigt werden, namentlich bei Banken in Staatsbesitz. Eine solche Massnahme
stellt zudem einen Schweizer Alleingang in Abweichung vom BCBS-Standard dar.

7.5.7.3 Ersatz von AT1-Anforderungen durch entsprechende CET1-
Anforderungen

Diese Massnahme zielt darauf ab, die zur Erfiillung der Going-Concern-Anforderun-
gen erforderliche Kapitalqualitit zu erhdhen, wihrend die Hohe und Struktur der be-
stehenden Eigenmittelanforderungen beibehalten wird. Konkret sollen bei dieser Mas-
snahme die Going-Concern-Anforderungen nur noch mit CET1 erfiillt werden, eine
Anrechnung von ATI-Instrumenten ist nicht mehr moglich.

Ein Vorteil dieser Massnahme ist, dass die Anforderungen vereinfacht und transpa-
renter werden. Die dargelegten Kritikpunkte an der Verlusttragfahigkeit von AT1-
Instrumenten im Going Concern wiirden bei der Abschaffung dieser Instrumente na-
turgemaiss entfallen. Durch die hohere Kapitalqualitit wiirde zudem das Vertrauen
von Fremdkapitalgebern (inkl. Einlegern) in die Bank steigen. Beziiglich der Kosten
von Eigenkapital im Verhiltnis zu Fremdkapital vertritt das Gutachten Ammann et al.
die Ansicht, dass die Unterschiede vernachldssigbar sind.100

99 BCBS, Report on the 2023 banking turmoil, Okt. 2023.
100 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Faily-Banken, 19. Mai
2023, S. 42.
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Mit einer solchen Anpassung wiirde die Schweiz allerdings grundlegend vom inter-
nationalen Standard und der Praxis in anderen Jurisdiktionen abweichen. Die Auswir-
kungen betrdafen den ganzen Bankensektor. Die Vergleichbarkeit der Eigenmittel-
Kennzahlen wiirde erschwert und insbesondere die international titigen Banken hat-
ten nicht mehr gleich lange Spiesse im Wettbewerb.

7.5.8 Weiterfiihrung der bisherigen steuerlichen Behandlung von
Eigen- und Fremdkapital

7.5.8.1 Exkurs: Steuerliche Behandlung von Eigen- und Fremdkapital

Unternehmen konnen ihren Finanzierungsbedarf mittels neuem Eigenkapital von aus-
sen (Beteiligungsfinanzierung), aus einbehaltenen Gewinnen von innen (Selbstfinan-
zierung) oder durch Fremdkapital (Fremdfinanzierung) decken.

Wie diese alternativen Finanzierungswege steuerlich belastet werden, hangt vom Typ
des Investors ab. Fiir ausldndische Investoren sowie fiir diejenigen inldndischen In-
vestoren (wie z. B. institutionelle Investoren), die auf Haushaltsebene nicht steuer-
pflichtig sind, ist einzig die Steuerbelastung auf Unternehmensebene relevant. Dem-
gegeniiber spielt fiir inlindische natiirliche Personen nicht nur die Vorbelastung durch
die Steuern auf Unternehmensebene, sondern zusitzlich auch die Belastung durch die
Steuern auf Haushaltsebene eine Rolle.

Tabelle 4 zeigt, durch welche Steuern auf Unternehmens- und auf Haushaltsebene die
verschiedenen Finanzierungswege belastet werden.

Auf Unternehmensebene bleibt die Fremdfinanzierung unbelastet, da die Fremdkapi-
talzinsen als Aufwand von der Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuer abgezogen
werden konnen. Erfolgt die Finanzierung mittels Eigenkapital, vermindert sich die
Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuer hingegen nicht, sodass die Eigenkapitalfi-
nanzierung bei erwirtschafteten Gewinnen durch die Gewinnsteuer belastet wird. Die
Kapitalsteuer erhoht diese Belastung noch zusétzlich. Die Emissionsabgabe auf Ei-
genkapital wird nur auf von aussen zugefiihrtem Eigenkapital erhoben und belastet
daher nur die Beteiligungsfinanzierung, wihrend die Selbstfinanzierung von dieser
Abgabe unberiihrt bleibt.
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Gewinnsteuer Gewinnsteuer

Kapitalsteuer Kapitalsteuer

Emissionsabgabe auf
Eigenkapital

Verrechnungssteuer auf .
Verrechnungssteuer auf Zinsen

Dividenden
Einkommenssteuer auf Steuer auf Kapitalgewinne
ausgeschiittete (in der Schweiz in der Einkommensteuer auf Zinsen
Gewinne Regel steuerfrei)

Quelle: ESTV.

Tabelle 4: Steuern auf Unternehmens- und Haushaltsebene

Auf Unternehmensebene ergibt sich somit das Bild, dass die Beteiligungsfinanzierung
den teuersten Finanzierungsweg darstellt, gefolgt von der Selbstfinanzierung, wohin-
gegen die Fremdfinanzierung steuerlich weitgehend unbelastet bleibt bzw. gar entlas-
tet wird.

Die Verrechnungssteuer belastet inlandische Investoren einzig durch den Zinseffekt
zwischen dem Zeitpunkt der Erhebung und dem Zeitpunkt der vollstindigen Riicker-
stattung. Betroffen ist die Beteiligungsfinanzierung durch die Verrechnungssteuer auf
Dividenden und die Fremdfinanzierung durch die Verrechnungssteuer auf Zinsen. Bei
ausldndischen Investoren héingt die Belastung durch die Verrechnungssteuer vom
Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) mit dem Partnerstaat ab. Fehlt ein DBA, be-
lastet die Verrechnungssteuer vollumfanglich (35 Prozent). Mit DBAs strebt die
Schweiz bei Zinsen eine Nullbesteuerung an, sodass die Verrechnungssteuer bei vie-
len DBAs vollumfanglich riickforderbar ist und keine Residualsteuer verbleibt. Bei
Dividenden wird im Fall von Direktinvestitionen typischerweise ebenfalls keine Re-
sidualsteuer erhoben (gewichtige Ausnahme: USA mit Residualsteuer von 5 Prozent).
Demgegeniiber betrigt die Residualsteuer auf Dividenden aus Portfolioinvestitionen
in einem typischen DBA 15 Prozent.

Auf Haushaltsebene belastet die Vermogenssteuer die Finanzierungswege im We-
sentlichen gleich. Die Fremdkapitalzinsen werden von der Einkommenssteuer unge-
schmélert erfasst, sodass die Einkommenssteuer die Fremdfinanzierung voll belastet.
Dies gilt auch fiir die Beteiligungsfinanzierung, sofern die Investorin oder der Investor
nicht von der Teilbesteuerung ausgeschiitteter Gewinne profitieren kann. Auch bei
der Selbstfinanzierung fallen auf Haushaltsebene Steuern an, da die Einbehaltung von
Gewinnen den Wert des Unternechmens steigert. Kapitalgewinne bleiben in der
Schweiz im Allgemeinen steuerfrei, sodass die Selbstfinanzierung auf Haushaltsebene
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typischerweise nur durch die Vermdgenssteuer bei der Verdusserung von Beteili-
gungspapieren belastet wird.

Bei der kumulierten Belastung auf Unternehmens- und Haushaltsebene erweist sich
wegen der Steuerfreiheit der Kapitalgewinne die Selbstfinanzierung als die giinstigste
Finanzierungsform. Fiir Investorinnen und Investoren, die von der Teilbesteuerung
ausgeschiitteter Gewinne profitieren (da sie mindestens 10 Prozent des Eigenkapitals
halten), ist die zweitgiinstigste Finanzierung meist die Beteiligungsfinanzierung. Bei
Investoren ohne Teilbesteuerung ist die Reithenfolge anders herum, weil die Fremdfi-
nanzierung meist giinstiger ist als die Beteiligungsfinanzierung, aufgrund der Vorbe-
lastung durch die Gewinnsteuer und der ungemilderten Besteuerung der Dividenden.

Tabelle 5 fasst zusammen, welche Finanzierungswege fiir welche Investorentypen
aufgrund der Steuerbelastung vorzuziehen sind. Der jeweils giinstigste Finanzierung-
weg steht dabei an erster Stelle, der ungiinstigste an dritter Stelle.

Auslandische Investoren;

S e Inldndische natiirliche Inldndische natiirliche Personen
inlandische institutionelle B ;
Personen mit Teilbesteuerung ohne Teilbesteuerung
Investoren
1. Fremdfinanzierung 1. Selbstfinanzierung 1. Selbstfinanzierung
2. Selbstfinanzierung 2. Beteiligungsfinanzierung* 2. Fremdfinanzierung
3. Beteiligungsfinanzierung 3. Fremdfinanzierung* 3. Beteiligungsfinanzierung

* Tendenzaussage, die nicht fiir jeden Kanton zutreffen muss.

Quelle: ESTV.

Tabelle 5: Attraktivitit der Finanzierungswege nach Investorentyp

7.5.8.2 Weiterfiihrung der geltenden Ausnahme von der
Verrechnungssteuer

Ertrage aus TBTF-Instrumenten (z. B. Bail-in- oder Write-off-Bonds) sind derzeit von
der Verrechnungssteuer befreit. SIBs miissen die TBTF-Instrumente gemaéss auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben aus einer Einheit mit Sitz in der Schweiz emittieren. Auf-
grund des Mittelbedarfs im Vergleich zur Grosse des lokalen Finanzplatzes konnen
bei Weitem nicht simtliche Mittel bei inldndischen Investorinnen und Investoren plat-
ziert werden. Die Ausnahme von der Verrechnungssteuer soll sicherstellen, dass Ban-
ken TBTF-Instrumente zu wettbewerbsfiahigen Bedingungen aus der Schweiz heraus
emittieren konnen. Dies ist zentral, da sich bei einer ungeniigenden Mdoglichkeit zur
Mittelbeschaffung negative Auswirkungen auf die Finanzstabilitét ergeben konnen.
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Bisher wurde die Ausnahme vom Parlament jeweils befristet erteilt (die aktuelle Frist
lauft 2026 aus), da von einer grundsétzlichen Reform der Verrechnungssteuer ausge-
gangen wurde. Wirtschaftspolitisches Ziel dieser Reform war die Stdarkung des
Fremdkapitalmarkts. Sdmtliche Anlegerinnen und Anleger sollten von der Verrech-
nungssteuer auf Obligationen befreit sein. Mit dem Inkrafttreten jener Reform wére
eine weitere Verldngerung der Geltungsdauer der Ausnahmen bei der Verrechnungs-
steuer fiir Zinsen aus TBTF-Instrumenten hinfdllig geworden, da wettbewerbsfahige
Rahmenbedingungen fiir simtliche Anleihen geschaffen worden wiren, so auch fiir
TBTF-Instrumente. In der Volksabstimmung vom 25. September 2022 lehnten die
Stimmbiirgerinnen und Stimmbiirger die entsprechende Anderung!0! des Verrech-
nungssteuergesetzes vom 13. Oktober 1965 jedoch ab.

Somit ist eine unbefristete Verldngerung der Ausnahme nétig, um negative Auswir-
kungen auf die Finanzstabilitidt zu verhindern. Die Verldngerung der Privilegierung
gegeniiber den iibrigen Unternehmensobligationen liegt damit im 6ffentlichen Inte-
resse und ist daher verfassungskonform.

Um zu verhindern, dass es zwischen dem 1. Januar 2027 und dem Inkrafttreten der
gesetzlichen Vorlage im Rahmen der vorgeschlagenen Massnahmen im vorliegenden
Bericht zu einer Liicke kommt, ist zusétzlich eine zwischenzeitliche Verldngerung der
Ausnahme nétig.

7.5.9 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix im Bereich
Eigenmittelanforderungen

Zunéchst stellt sich die Frage, ob aufgrund der Analyse oder neuer Erkenntnisse zum
TBTF-Dispositiv im Bereich der Eigenmittelanforderungen tiberhaupt Handlungsbe-
darf besteht. Aus Sicht des Bundesrats ist diese Frage aus mehreren Griinden zu beja-
hen. Auch wenn sich viele Elemente bewéhrt haben und bei der Krise der Credit
Suisse — zumindest auf den ersten Blick — nicht die Kapitalisierung im Zentrum stand,
hat sich einerseits die Ausgangslage veridndert und andererseits haben sich neue Er-
kenntnisse ergeben.

Ein sinnvoller Massnahmenmix soll einen wirksamen Beitrag zur Krisenpridvention
leisten und — nicht zuletzt aus Wettbewerbsiiberlegungen — passend in den internatio-
nalen Kontext eingebettet sein. Beim Massnahmenmix beziiglich der Eigenmittelan-
forderungen besteht zudem ein Zielkonflikt zwischen den Kriterien eines guten Kos-
ten-Nutzen-Verhéltnisses einerseits und der Allgemeingiiltigkeit, also der
Wirksamkeit in diversen (Krisen-)Szenarien sowie Bankstrukturen, andererseits.
Wihrend generell erhohte Eigenmittelanforderungen durch Anpassung der LR-
Anforderungen oder iiber die risikogewichteten Anforderungen die Widerstandkraft
aller Banken allgemein erhohen, besteht die Gefahr, dass ihr Beitrag zur Stirkung des
TBTF-Dispositivs wenig prizise und wenig effizient ist. Zu bevorzugen sind daher
Massnahmen, die auf die Stirkung und Transparenz von Eigenmittelanforderungen

101 BBI 2021 3002
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von SIBs abzielen und auch bei komplexen Bankstrukturen Klarheit und im Krisenfall
Handlungsspielraum verschaffen.

Die Krise der Credit Suisse hat verdeutlicht, dass eine SIB zwar die Eigenmittelanfor-
derungen erfiillen, aber dennoch vor dem Konkurs stehen kann. Dies liegt unter ande-
rem daran, dass die Eigenmittelanforderungen nicht zukunftsgerichteter Natur sind.
Der Massnahmenmix soll daher ein zukunftsgerichtetes Element einfiihren, das di-
verse Faktoren beriicksichtigt und thematisch breit aufgestellt ist.

Diese Massnahme ist in den internationalen Rahmen eingebettet und lésst sich sehr
risikoorientiert und institutsspezifisch umsetzen, was angesichts der heterogenen Vo-
raussetzungen der Schweizer SIBs sinnvoll erscheint. Konkret sollen basierend auf
Stresstests institutsspezifische Eigenmittelzuschldge (Séaule-2-Zuschlége) fiir SIBs er-
mittelt werden. Durch eine Veroffentlichung der jeweiligen Stressszenarien und Re-
sultate kann mit diesem Instrument auch die Transparenz liber die Kapitalisierung der
betroffenen Banken erhoht werden. Dieser Stresstest ist neu gesetzlich zu verankern.

Die Analyse hat gezeigt, dass insbesondere bei den Parent-Banken ungeniigend Ei-
genmittel vorhanden sind, damit die Bank in einer Krise effektive Mitigierungsmass-
nahmen (z. B. Verkauf von insbesondere ausldndischen Geschiftseinheiten) umsetzen
kann. Zudem ist die Kapitalisierung der Parent-Bank generell und insbesondere im
Szenario einer Abwicklung eine Schwachstelle im TBTF-Dispositiv. Die effektivste
und zielgerichtetste Massnahme fiir eine stirkere Kapitalisierung der Parent-Banken
ist daher eine deutliche Erhohung der Risikogewichte fiir auslidndische Beteiligungen
innerhalb einer Finanzgruppe oder alternativ ein Beteiligungsabzug fiir solche Betei-
ligungen. Damit werden auch Anreize fiir die Reduktion von konzerninternen Ver-
flechtungen gesetzt und die Erfolgswahrscheinlichkeit fiir eine Sanierung wird erhoht.

Diese Massnahme ist ein zentrales Element des Massnahmenmix und fiihrt bei strikter
Umsetzung zu einer substanziellen Eigenmittelerhohung insbesondere auf Gruppen-
stufe von G-SIBs. Bislang wurde im TBTF-Dispositiv aufgrund der potenziell hohen
Auswirkungen auf eine strikte Umsetzung dieser Massnahme verzichtet. In der neuen
Ausgangslage mit einer einzig verbliebenen, im Verhéltnis zum BIP wieder vergros-
serten G-SIB ist eine stirkere, womdglich im internationalen Vergleich tiberdurch-
schnittliche Eigenmittelausstattung jedoch erwiinscht und stellt in der globalen Ver-
mogensverwaltung auch ein Signal der Stirke dar.

Weiter ist als sinnvolle und gezielte Massnahme die Behandlung von in Krisen kaum
werthaltigen Aktiva zu priifen und zu verschirfen. Damit wird die Qualitit der Eigen-
mittelunterlegung insbesondere in Krisen gestérkt.

Die dargelegten Massnahmen flihren zu einer erheblichen Erhéhung der Eigenmittel
der SIBs und insbesondere der einzig verbleibenden G-SIB. Zu beachten ist dabei,
dass die Anforderungen an die UBS bereits aufgrund der heute bestehenden progres-
siven Zuschldge deutlich zunehmen. Weiter fithren bei der UBS die Umsetzung der
finalen Basel-I1I-Standards sowie der Wegfall gewisser der Credit Suisse gewihrter
Erleichterungen («regulatorische Filter») zu hoheren Anforderungen und damit hohe-
ren Eigenmitteln.
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Aus Griinden der Verhiltnismissigkeit, der Einbettung in den internationalen Rah-
men, der wirtschaftlichen Umsetzbarkeit sowie einer weniger gezielten Wirkung soll
daher auf weitere gepriifte quantitative Massnahmen, wie eine generelle Erh6hung der
Leverage-Ratio-Anforderungen oder hohere progressive Zuschlédge, verzichtet wer-
den.

Schliesslich stellt sich aufgrund der Analyse die Frage nach allfilligen Massnahmen
im Bereich der AT1-Instrumente. Im Einklang mit internationalen Bestrebungen ist
in erster Linie die risikotragende Funktion im Going Concern zu stirken, z. B. mittels
eines Verbots von Coupon-Zahlungen und Riickkdufen nach anhaltenden Verlusten
oder durch eine Erhohung des Triggers.

Zudem ist die nach 2026 auslaufende Ausnahme von TBTF-Instrumenten von der
Verrechnungssteuer zu verldngern, um die Wettbewerbsfahigkeit von Schweizer
Emissionen weiterhin sicherzustellen (siehe Kap. 7.5.8.2).

8 Liquidititsanforderungen

8.1 Einleitung

Zur Sicherstellung der Stabilitdt einer SIB braucht es neben einer ausreichenden Aus-
stattung mit Eigenmitteln und zusdtzlichen verlustabsorbierenden Mitteln eine ausrei-
chende Liquiditétsausstattung und solide Liquidititsquellen.

Banken iiben mit der sogenannten Fristentransformation eine volkswirtschaftlich
wichtige Funktion aus. So stellen sie beispielsweise Haushalten und Unternehmen
langfristige Kredite zur Verfiigung und investieren dadurch in vergleichsweise illi-
quide Vermogenswerte. Gleichzeitig nehmen Banken von Kunden Sichteinlagen ent-
gegen, die kurzfristig abziehbar sind. Wenn mehr Einleger als erwartet ihre Sichtein-
lagen abziehen und es sich dabei um einen insgesamt wesentlichen Betrag handelt,
kann dies eine grundsitzlich solvente Bank in Schieflage bringen. Dies weil ihre Ver-
mogenswerte z. B. in Form von vergebenen Krediten langfristig gebunden sind und
somit nicht innert kurzer Frist fiir die Finanzierung der Einlagenabziige zur Verfiigung
stehen. Eine Bank ist somit vulnerabel gegeniiber Liquiditétsrisiken, weil sie im Kri-
senfall gezwungen wire, ihre illiquiden Aktiven unter hohem Verlust zu verkaufen.

Diese Problematik wird in der geltenden Liquiditdtsregulierung mittels zweier soge-
nannter Verteidigungslinien angegangen:

Liquidititsanforderungen (erste Verteidigungslinie): SIBs sollen — wie alle Ban-
ken — ihren Liquiditdtsbedarf in der ersten Verteidigungslinie durch ihren eigenen Be-
stand an liquiden Mitteln und durch Liquiditdtsquellen am Markt decken. Daher miis-
sen sie in Erflillung der in der LiqV verankerten Mindestanforderungen ausreichend
Liquiditdt vorhalten, um Zahlungsverpflichtungen in Stresszeiten nachkommen zu
konnen. SIBs miissen dabei im Vergleich zu den iibrigen Banken seit dem 1. Ja-
nuar 2024 rechtlich geregelte zusdtzliche Liquiditdtspuffer halten (sog. TBTF-
Liquiditatsanforderungen). Damit wird fiir SIBs die Starkung der bankeigenen Liqui-
ditdtshaltung als erste Verteidigungslinie bereits umgesetzt.
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Lender of Last Resort (zweite Verteidigungslinie): Auch mit den erwéhnten TBTF-
Liquiditatsanforderungen sind Situationen denkbar, in denen die bankeigenen liqui-
den Mittel nicht ausreichen, um den Liquidititsbedarf zu decken. In der zweiten Ver-
teidigungslinie kann unter gewissen Voraussetzungen iiber die ausserordentliche Li-
quiditatshilfe (Emergency Liquidity Assistance, ELA) der SNB weitere Liquiditét
bereitgestellt werden. Die ausserordentliche Liquiditétshilfe steht aber nur gegen aus-
reichende Sicherheiten zur Verfiigung (vgl. Art. 5 Abs. 2 Bst. e 1. V. m. Art. 9 Abs. 1
Bst. e des Nationalbankgesetzes vom 3. Okt. 2003102, NBG), wobei der Begriff «aus-
reichend» in den geltenden gesetzlichen Grundlagen nicht weiter spezifiziert wird. Es
liegt an der SNB, die Bedeutung von «ausreichend» zu definieren.

PLB (dritte Verteidigungslinie): Mit der Gesetzesvorlage vom 6. September 2023103
soll kiinftig mit dem PLB eine dritte Verteidigungslinie fiir SIBs bereitstehen. Diese
1st notwendig, weil trotz der ersten beiden Verteidigungslinien nicht ausgeschlossen
werden kann, dass Liquiditdtsabfliisse bei einer grundsétzlich solventen Bank ein
Ausmass annehmen, das die verfiigbaren Sicherheiten iibersteigt. Insbesondere die
zusdtzliche Volatilitit, die durch das hohe Tempo der digitalen Informationsvermitt-
lung und des digitalen Bankings erzeugt wird, schafft hier neue Herausforderungen.
Dadurch konnte einer SIB — auch wenn sie die regulatorischen Eigenmittelanforde-
rungen erfiillt und solvent ist — der Konkurs aufgrund von Liquidititsproblemen dro-
hen.

Mit dem PLB wird das Ziel verfolgt, das Vertrauen der Marktteilnehmer in die erfolg-
reiche Fortfiihrung der SIB schon im Voraus zu erhdhen. Ebenso soll mit einem PLB
temporédr und unter gewissen Voraussetzungen die notwendige Liquiditdt bereitge-
stellt werden konnen, um eine Sanierung oder Liquidation bei Weiterfithrung der sys-
temrelevanten Funktionen zu ermoglichen.

Diese drei Verteidigungslinien werden im Folgenden separat diskutiert. Zunéichst er-
folgt eine Vertiefung der Liquidititsanforderungen. In den darauffolgenden Kapiteln
findet eine Diskussion um die Ausgestaltung des LoLR und des PLB statt.

8.2 Ausgangslage

Als Lehre aus der Finanzkrise 2007/08 wurden in der Schweiz die Liquidititsanfor-
derungen fiir alle Banken angepasst und zusétzlich besondere Liquidititsanforderun-
gen fiir SIBs eingefiihrt. Das revidierte Liquidititsregime trat am 1. Januar 2013 in
Kraft. Damit passte die Schweiz zeitnah nach der Finanzkrise die 1988 eingefiihrten
Liquiditatsvorschriften an und fiihrte strengere und risikogerechtere Anforderungen
ein. Dies erfolgte, ohne die internationalen Entwicklungen abzuwarten, und fiihrte fiir
alle Banken schliesslich zur Liquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) des
BCBS, die in der Schweiz am 1. Januar 2015 in Kraft trat.

102 SR 951.11
103 BBI 2023 2165
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Uber die fiir alle Banken hinausgehenden Anforderungen wurde fiir SIBs das 2013
eingefiihrte Liquidititsregime durch ein neues Regulierungskonzept ersetzt, das am
1. Juli 2022 in Kraft trat.

Im Folgenden werden die Liquidititsanforderungen fiir SIBs dargelegt. In den darauf-
folgenden Kapiteln werden diese sowie die fiir alle Banken geltenden Liquiditétsan-
forderungen (LCR, NSFR) diskutiert.

8.2.1 Anforderungen fiir SIBs giiltig von 2013 bis 2022

Kernelement des 2013 in der LiqV fiir SIBs eingefiihrten Liquiditdtsregimes war ein
Stressszenario, das eine allgemeine Krise an den Finanzmaérkten und gleichzeitig ei-
nen Vertrauensverlust der Glaubigerschaft betreffend die Bank umfasste. Die entspre-
chenden Liquidititsanforderungen verlangten, dass jede SIB in der Lage ist, die in
diesem Szenario geschdtzten Abfliisse fiir ein 7-Tages- sowie ein 30-Tages-Szenario
decken zu konnen. Dafiir war insbesondere eine angemessene Reserve erstklassiger
liquider Aktiven zu halten. Konzeptionell griff das Regime damit vielen Aspekten der
spater fiir alle Banken eingefiihrten LCR vor. Es wurde dabei jedoch ein grundsétzlich
konservativeres Szenario unterstellt, und der Liquidititspuffer wurde breiter definiert.

Artikel 52 BankG sieht eine periodische Uberpriifung der Bestimmungen fiir SIBs
vor. Mit dem Evaluationsbericht vom 3. Juli 2019104 gab der Bundesrat dem EFD den
Auftrag, eine vertiefte Analyse der Liquidititsanforderungen flir SIBs vorzunehmen.
Die Analyse wurde in Zusammenarbeit mit der FINMA und der SNB erstellt und
ergab, dass die in der LiqV seit 2013 verankerten besonderen Liquiditdtsanforderun-
gen fiir SIBs unzureichend waren. Sie fiihrten im Vergleich zu der fiir alle Banken
geltenden Anforderung einer LCR von 100 Prozent nicht durchgehend zu einer hohe-
ren Liquidititshaltung. Damit war die vom Bankengesetz verlangte héhere Wider-
standsfahigkeit der SIBs gegen Liquiditdtsschocks nicht gewihrleistet. Insbesondere
war der Liquiditdtsbedarf einer SIB fiir den Fall einer Sanierung oder Liquidation
nicht angemessen gedeckt.

Die LiqV wurde in der Folge iiberarbeitet. Per 1. Juli 2022 setzte der Bundesrat ein
neues Liquiditatskonzept fiir SIBs mit angepassten Liquiditidtsanforderungen in Kraft,
das von den betroffenen Instituten bis Ende 2024 vollstindig zu erfiillen ist.105 Wih-
rend der Ubergangsfrist von Juli 2022 bis Dezember 2024 diirfen die Liquidititsan-
forderungen, die die FINMA im Rahmen der Aufsicht festlegte, nicht unterschritten
werden. Die neuen Bestimmungen fiir SIBs miissen gemdss Artikel 31¢ Absatz 3
LiqV bis Ende 2026 auf ihre Wirksamkeit hin {iberpriift werden.

104 BB] 2019 5385

105 Das Konzept sieht Grundanforderungen und institutsspezifische Zusatzanforderungen vor
(siehe nachfolgendes Kap.). Die Grundanforderungen miissen seit dem 1. Jan. 2024 erfiillt
werden. Fiir die institutsspezifischen Zusatzanforderungen gilt im Fall eines Liquiditéts-
aufbaubedarfs eine Ubergangsfrist mit schrittweiser Einfiihrung bis zum 31. Dez. 2024.
Von der FINMA festgelegte, individuell erhohte Anforderungen sind bis dahin weiterhin
relevant, sofern die Grundanforderungen diese nicht tibertreffen.
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8.2.2 Angepasste Anforderungen fiir SIBs in Kraft seit Juli 2022

Das angepasste Regulierungskonzept!9¢ fiir SIBs baut auf der fiir alle Banken gelten-
den LCR auf. Insbesondere miissen SIBs fiir eine 90 (statt 30) Tage dauernde Liqui-
dititskrise gewappnet sein. Dabei wird von einem 60-tdgigen Zusatzszenario ausge-
gangen, das an den bereits regulatorisch verankerten 30-Tage-Stress der LCR
ankniipft.

Uber den 30-téigigen Stress der LCR hinausgehend umfasst die angepasste Regulie-
rung Grund- und institutsspezifische Zusatzanforderungen fiir SIBs.

Die Grundanforderungen decken Risiken ab, die in den fiir alle Banken geltenden
Bestimmungen zu wenig beriicksichtigt sind. So wird einerseits von geringeren Zu-
fliissen — also von einer Verldngerung — von fillig werdenden Krediten ausgegan-
gen.107 Andererseits miissen SIBs geniigend anrechenbare Vermogenswerte halten,
um den Liquidititsbedarf aufgrund von Risiken aus einer Anhdufung von Mittelab-
fliissen unmittelbar ab Kalendertag 31 (Klippenrisiken) und einem Stressszenario mit
einem 90-Tage-Horizont zu decken.

Das 60-Tage-Szenario beruht auf der Annahme, dass sich die Situation der betroffe-
nen Bank, nach Feststellung der drohenden Insolvenz (PONV) durch die FINMA am
30. Tag des Stressszenarios und unmittelbar anschliessend ergriffenen Massnahmen
der FINMA, allmahlich stabilisiert. Die Liquiditdtsanforderungen gehen folglich da-
von aus, dass die betroffene SIB die Krise erfolgreich iibersteht und ihre Aktivitdten
trotz moglicherweise reduziertem oder gedndertem Geschiftsmodell weiterfiihren
kann. Im 60-Tage-Szenario wird dies durch abnehmende Nettomittelabfliisse vom 31.
bis zum 90. Tag reflektiert.

Die Anforderungen aus dem 90-Tage-Horizont kdnnen iiber die in der LCR angerech-
neten qualitativ hochwertigen, liquiden Aktiven (sog. High Quality Liquid Assets,
HQLA gemiss Art. 15 LiqV) hinaus mit weiteren, weniger liquiden oder sich nicht
unter Kontrolle des zentralen Liquiditdtsmanagements befindlichen Wertschriften ge-
deckt werden. Fiir diese Vermdgenswerte sind allerdings erhohte Wertabschldage in
der LiqV definiert.

Neben den erhohten Grundanforderungen kann die FINMA zusitzlich institutsspezi-
fische Zuschlige festlegen. Die dabei abzudeckenden Sachverhalte sind in Artikel 25
LiqV nicht abschliessend aufgefiihrt. Sie umfassen namentlich Risiken, die aus fol-
genden Sachverhalten entstehen:

- Bedarf an Innertagesliquiditat;

106 Die neuen Anforderungen fiir SIBs in der LiqV traten auf den 1. Juli 2022 in Kraft, miis-
sen von diesen aber erst seit dem 1. Jan. 2024 erfiillt werden (AS 2022 359). Vgl. Medi-
enmitteilung des Bundesrats, Bundesrat beschliesst fiir systemrelevante Banken Anderun-
gen der Liquiditdtsverordnung, 3. Juni 2022.

107 Dies weil anzunehmen ist, dass die Bank keine Kunden verlieren will und somit ihr Kre-
dit- und Hypothekarportfolio trotz der Krise vollstindig weiterfithren wird. Zudem kann
eine Bank das Kreditvolumen in kurzer Frist nicht ohne negative Auswirkungen auf die
Realwirtschaft in hohem Mass reduzieren.
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- Ersteinschusszahlungen (initial margins);

- Margenanforderungen bei ausserborslich gehandelten und iiber zentrale Gegen-
parteien abgewickelten Wertpapierfinanzierungsgeschiften;

- Riickkauf eigener Schuldinstrumente (debt buy-back);

- wesentliche Finanzierung einer Gruppengesellschaft durch Tochtergesellschaf-
ten;

- nicht risikoproportionale Liquidititsverteilung innerhalb der Finanzgruppe;
- Liquiditétsbedarf fiir eine allfdllige Sanierung oder Liquidation;
- ungeniigendes Risikomanagement in Bezug auf die Liquiditat.

Bei der Bestimmung der Anforderungen berticksichtigt die FINMA u. a. die Schét-
zungen der Banken zu den einzelnen Sachverhalten. Banken konnen bei der FINMA
beantragen, dass zur Deckung der Zuschlige weitere liquidititsgenerierende Mass-
nahmen angerechnet werden, mittels derer die Bank im Krisenfall Liquiditat beschaf-
fen kann. Diese sogenannten Abschldge diirfen in der Summe nicht hoher als die
Summe der Zuschlédge sein.

Um dem Ziel eines Liquidititspuffers gerecht zu werden, miissen die neuen TBTF-
Liquidititsanforderungen auf tiglicher Basis nicht immer vollstiandig erfiillt werden.
Dafiir wird ein rollender Durchschnitt betrachtet. Konkret muss der tdgliche Durch-
schnitt des Liquiditdtsbedarfs aus den Anforderungen der gleitenden Dreimonatsperi-
ode, die mit dem Stichtag endet, jederzeit mit dem tdglichen Durchschnitt der anre-
chenbaren Vermogenswerte dieser Periode gedeckt sein.

Damit sollen tégliche bzw. kurzfristige Schwankungen besser aufgefangen werden
konnen. Auf téglicher Basis miissen die Liquiditatsanforderungen jedoch mindestens
zu 80 Prozent mit anrechenbaren Vermogenswerten gedeckt sein. Ebenfalls wurde auf
die Notwendigkeit einer Offenlegung der zusétzlichen TBTF-Anforderungen verzich-
tet, um die Nutzbarkeit des Puffers in einer Liquiditétskrise zu erleichtern. 108

Die revidierten Grundanforderungen miissen seit dem 1. Januar 2024 erfiillt werden.
Fiir die institutsspezifischen Zusatzanforderungen gilt im Fall eines Liquiditatsauf-
baubedarfs eine Ubergangsfrist bis zum 31. Dezember 2024. Von der FINMA festge-
legte, individuell erhohte Anforderungen sind bis dahin weiterhin relevant, sofern die
Grundanforderungen diese nicht iibertreffen. Die erhohten Anforderungen der
FINMA waren als voriibergehende Losung zur Stirkung der Liquiditdt von SIBs ein-
gefiihrt worden und stellen u. a. sicher, dass es wihrend der Ubergangsfrist vom alten
zum neuen Liquiditdtsregime nicht zu einer Reduktion der gehaltenen hochliquiden
Aktiva kommt. Die neuen Bestimmungen fiir SIBs miissen gemiss Artikel 31¢ Absatz
3 LiqV bis Ende 2026 auf ihre Wirksamkeit hin iiberpriift werden.

108 EFD, Erliuterungen zur Anderung der Liquidititsverordnung, 3. Juni 2022, S. 7.
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8.3 Internationaler Vergleich

Im internationalen Vergleich handelt es sich bei der Schweizer Liquiditatsregulierung
fiir SIBs um strenge Anforderungen. So kennt keine der fiithrenden internationalen
Jurisdiktionen wie UK, USA und EU regulatorisch vorgegebene Grundanforderungen
ab dem 30. Kalendertag eines Liquiditatsstress-Szenarios. Insbesondere im UK und
in der EU liegt der Fokus auf den Modellfdhigkeiten zur Schitzung des Liquiditéts-
bedarfs und nicht darauf, im Voraus einen Puffer aufzubauen. Fiir den Fall, dass der
Bedarf in der Sanierungs- oder Liquidationsphase die vorhandene Liquiditét der Ban-
ken tibersteigt, stehen in diesen Jurisdiktionen Public Liquidity Backstops zur Verfii-
gung.

Im UK gibt es verschiedene sogenannte Séule-2-Zuschlédge fiir Risiken, die durch die
LCR nicht abgedeckt sind. Diese Komponente ist dabei mit jener der institutsspezifi-
schen Zuschlidge der Schweizer Regulierung vergleichbar. In diesem Rahmen betrach-

tet die Prudential Regulation Authority (PRA) ebenfalls ein 90-Tage-Stressszena-
rio.109 Die Hohe der Zuschldge ist dabei wie in der Schweiz nicht &ffentlich.

In den USA verlangen die Vorgaben fiir den US-Titel I Resolution Plan im Liquidi-
titsbereich u. a., dass der Liquiditdtsbedarf aller operativen Einheiten iiber eine Ab-
wicklungsperiode von mindestens 60 Tagen nach Eintritt des Konkurses oder behord-
licher Abwicklungsmassnahmen modelliert und ein entsprechender Liquiditéatspuffer
gehalten wird. 110

In der EU erstreckt sich das von der Europdischen Zentralbank (EZB) verwendete
Stressszenario beziiglich des erweiterten Zeithorizonts auf 180 Tage.!!! Wie im UK
kennt auch die EU keine fest definierten regulatorischen Liquiditdtsanforderungen fiir
die Phase einer Sanierung oder Liquidation. Die Behorden ermitteln im Aufsichtspro-
zess allfdllige zusdtzliche Anforderungen.

Setzt man die von internationalen Banken, die mit den Schweizer G-SIBs vergleichbar
sind, per Ende 2022 gehaltenen HQLA ins Verhiltnis zum Gesamtengagement
(GE)!12, 5o kann festgestellt werden, dass die Quoten von Credit Suisse und UBS mit
denjenigen der auslidndischen G-SIBs vergleichbar waren (siehe Tabelle 6). Zu diesem

109 Bank of England Prudential Regulation Authority, Statement of Policy on Pillar 2 liquidi-
ty, Juni 2019.

110 Der Resolution Liquidity Execution Need (RLEN) umfasst die Minimum Operating Liqui-
dity und den Peak Funding Need. RLEN muss fiir jeden Tag der Abwicklungsperiode tig-
lich neu berechnet werden. Sobald RLEN durch die vorhandenen Liquidititsressourcen
nicht mehr gedeckt ist, muss das Management auf Holdingstufe die notwendigen Mass-
nahmen treffen. Entsprechend enthdlt RLEN auch noch einen Management-Puffer. Die
US-amerikanischen Intermediate Holding Companies (IHCs) ausldndischer Banken un-
terliegen in ihrer US-Abwicklungsplanung ebenfalls der Pflicht zur Berechnung von
RLEN, vgl. Federal Reserve System, Guidance for Resolution Plan Submissions of
Certain Foreign-Based Covered Companies, 9. Dez. 2020.

111 ECB Banking Supervision, Methodological note on ECB Sensitivity analysis of Liquidity
Risk — Stress Test 2019, Febr. 2019.

112" Das Gesamtengagement entspricht dem Nenner der Leverage Ratio und besteht aus der
Summe der Bilanz- und Ausserbilanzpositionen.
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Zeitpunkt waren allerdings in der Schweiz die neuen Anforderungen fiir SIBs in der
LiqV noch nicht einzuhalten.

So lag die Credit Suisse per Ende 2022 nach dem Stress des vorangegangenen Okto-
bers bei einem mit Morgan Stanley und der Deutschen Bank vergleichbaren Verhélt-
nis der HQLA!13 zum Gesamtengagement. Lediglich Barclays lag mit einer Quote
von 23 Prozent auf dem gleichen Niveau wie UBS. Die Quote der Credit Suisse vor
den Oktober-Abfliissen lag mit 27 Prozent deutlich iiber den dargestellten Werten der
Vergleichsbanken per Ende 2022.

120 223 217 360 223
651 959 1233 1576 1305
18 % 23 % 18 % 23 % 17 %

! Leverage-Ratio-Gesamtengagement 4 Aus Vergleichsgriinden wurde der im UK erfolgende Ausschluss von

2 Fremdwihrungskurs: EUR/CHF 0.99384 Zentralbankguthaben vom LR-Gesamtengagement wieder hinzugerechnet.
3 Fremdwihrungskurs: GBP/CHF 1.12373  ° Fremdwihrungskurs: USD/CHF 0.93253

Quelle: FINMA.

Tabelle 6: Internationaler Vergleich der HOLA im Verhdltnis zum Gesamtengage-
ment (Stichtag: 31. Dezember 2022)

8.4 Beurteilung
8.4.1 Positive Wirkungen in der Krise

8.4.1.1 Hohere Liquiditiatsausstattung im Vergleich zu 2007/08

Die Credit Suisse wies gegeniiber der Finanzkrise 2007/08 eine deutlich hohere Li-
quidititsausstattung aus. Die erhohte Ausstattung war u. a. auf die bankspezifischen
Liquiditdtsanforderungen der FINMA zuriickzufiihren, die gezielt auf bankindividuell
erhohte Liquiditétsrisiken ausgerichtet waren.

Im dritten Quartal 2022 lag die LCR der Credit Suisse auf Gruppenstufe bei 192 Pro-
zent. Dies entsprach gehaltenen HQLA in Hohe von 227 Milliarden Franken. In Re-
lation zur Bilanzsumme von 700 Milliarden Franken entsprach dies 32 Prozent. Mit
dieser soliden Liquidititsausstattung konnte die erste ausserordentliche Welle von

113 Die HQLA beruhen im Fall der Schweiz auf dem gewichteten téglichen Dreimonats-
durchschnitt.
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Abfliissen vom Oktober 2022 aufgefangen werden. Die LCR verblieb aus Gruppen-
sicht auf einem hohen Niveau, auch im Vergleich mit ausldndischen Wettbewerbern.

Per Ende Dezember 2022 lag die LCR schliesslich bei 140 Prozent. Dies entsprach
gehaltenen HQLA in Hohe von 120 Milliarden Franken. In Relation zur Bilanzsumme
von 531 Milliarden Franken machten die HQLA damit tiber 20 Prozent der Bilanz-
summe aus.

Ein direkter historischer Vergleich mit der Liquiditétssituation der Credit Suisse im
Jahr 2007 ist mit Schwierigkeiten verbunden, weil damals noch keine analoge Defi-
nition der HQLA vorlag. Dennoch lésst sich ein ungefahrer Vergleich folgendermas-
sen vornehmen: Laut Geschéftsbericht standen 2007 bei einer Bilanzsumme von
1360 Milliarden Franken neben fliissigen Mitteln in Hohe von 38 Milliarden Franken
noch von Zentralbanken akzeptierte liquide Vermogenswerte von 60 Milliarden Fran-
ken zur Verfiigung.!!4 Dies bedeutete in der Summe liquide Mittel in Hohe von 7 Pro-
zent der Bilanzsumme. Im Geschéftsbericht 2007 fiihrte dies zur Feststellung durch
die Credit Suisse, dass der Umfang der liquiden Mittel «weit tiber den regulatorischen
Anforderungen liegt».

Insgesamt kann somit festgehalten werden, dass aus einer Liquidititsperspektive die
Widerstandsfahigkeit der Credit Suisse im Jahr 2022 vor den ersten Einlagenabziigen
u. a. dank den zusitzlichen FINMA-Massnahmen mit einem mehr als vier Mal so ho-
hen Bestand liquider Aktiva zur Bilanzsumme signifikant hoher als 2007 war.

Eine hohere Liquiditdtsausstattung fiihrt aus volkswirtschaftlicher Sicht zu einer Stér-
kung der Finanzmarktstabilitit. Das Vertrauen von Investoren in den Wirtschafts-
standort Schweiz diirfte demnach steigen und durch die positiven Auswirkungen auf
den Zufluss von Kapital und Wissen zur Wertschopfung sowie zur Schaffung von
Arbeitspldtzen beitragen.

8.4.1.2 Realistischere Szenarien in TBTF-Liquiditatsvorschriften

Die bereits in der LiqV regulatorisch vorgesehenen TBTF-Komponenten decken we-
sentliche Risiken ab, die sich bei der Credit Suisse zeigten. Beispielsweise zeigte sich
klar, dass eine Liquiditdtskrise weitaus langer als 30 Tage dauern oder dass der Bedarf
an Innertagesliquiditit sehr hohen Schwankungen unterworfen sein kann. Insbeson-
dere der gestiegene Margin-Bedarf zeigte sich zudem auch wihrend der Covid-Krise.
Die Tatsache, dass die neuen Liquiditdtsvorschriften institutsspezifische Zusatzanfor-
derungen zulassen, erlaubt der FINMA, Lehren aus der aktuellen Krise in die Kalib-
rierung dieser Anforderungen einfliessen zu lassen.

114 Credit Suisse Group AG, Geschiftsbericht 2007, S. 99 und 178.
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8.4.1.3 Strengere Reportingpflichten

Um die Liquiditétssituation einer Bank angemessen beurteilen zu kdnnen, sind fiir die
FINMA zeitnahe Informationen essenziell, sowohl hinsichtlich der gehaltenen HQLA
als auch der moglichen Abfliisse. Artikel 28 LiqV sieht dafiir vor, dass die SIBs ihre
Liquiditatssituation monatlich ausweisen und die Angaben dazu jeweils innert 15 Ka-
lendertagen ab dem letzten Kalendertag des Monats einreichen miissen. Zusétzlich
sieht Artikel 17h Absatz 5 LiqV vor, dass die FINMA fiir Banken, die den geforderten
Erfiillungsgrad unterschreiten, untermonatige Meldungen zur LCR mit einer zeitna-
hen Einreichungsfrist festlegen kann. Dabei kann die FINMA zusitzliche Meldungen
zur Liquiditétssituation definieren, die der Dauer und dem Ausmass der LCR-
Unterschreitung angemessen sind. Damit die aufgebauten Liquiditédtspuffer im Kri-
senfall eingesetzt werden konnen, ist gemiss Artikel 26 LiqV unter ausserordentli-
chen  Umstinden eine  Unterschreitung der  besonderen @ TBTF-
Liquidititsanforderungen fiir SIBs zuléssig.

Die Moglichkeit der Erhohung der Meldefrequenz bedeutet, dass Banken grundsitz-
lich dauerhaft Systeme vorzuhalten haben, die eine zeitnahe Ermittlung von Informa-
tionen erlauben. Im Fall der G-SIBs miissen jederzeit taglich aktualisierte Informati-
onen mit einer minimalen zeitlichen Verzogerung zur Verfiigung stehen, die auch
durch auslidndische Regulatoren interpretierbar sein miissen. Dafiir hat die FINMA
mit wichtigen auslidndischen Aufsichtsbehorden fiir G-SIBs ein einheitliches Report-
ing aufgesetzt (sog. Liquidity Crisis Template), das in einem Belastungsfall — auch
schon vor Unterschreitung regulatorischer Anforderungen — aktiviert werden kann.
Dieses Reporting war bereits vor dem Krisenfall der Credit Suisse eingefiihrt worden,
was sich als dusserst hilfreich erwies.

8.4.1.4 Veroffentlichungsanforderungen fiir TBTF-
Liquidititszuschlige

Es ist von zentraler Bedeutung, dass die von den Banken in guten Zeiten aufgebauten
Liquiditétspuffer flir die Bewéltigung einer Krise zur Verfiigung stehen, ohne dass
deren Nutzung zu einem Stigma-Effekt fiihren konnte. Dies hat auch der Krisenfall
der Credit Suisse gezeigt. Im Sinne der Nutzbarkeit von Liquiditdtspuffern in einer
Krise scheint es deshalb sinnvoll, dass der regulatorische Verzicht auf die Veroffent-
lichung der aus den TBTF-Zuschldgen stammenden Anforderungen beibehalten wird.

8.4.2 Lehren und Handlungsbedarf aus der Krise
8.4.2.1 Erhohte Liquiditiatsbestinde nicht ausreichend

Die erhohten Liquiditétsbestdnde der Credit Suisse waren nicht ausreichend, um den
umfassenden Vertrauensverlust und letztlich die drohende Zahlungsunfdhigkeit zu
verhindern. Auch kiirzten Gegenparteien ihre Limiten, wahrend Zahl- und Clearing-
stellen eine umfangreiche Vorhaltung von Liquiditét verlangten.
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Vier Feststellungen sind von besonderer Relevanz:

- Erstens war der notwendige Liquiditdtsbedarf mit den aktuellen Funding-Struk-
turen bei einem akuten Vertrauensverlust hoher als bisher angenommen.

- Zweitens lag der Engpass nicht immer bei den HQLA-Wertpapieren, sondern
auch beim Bestand an Bargeld und Zentralbankguthaben.

- Drittens wurden friithzeitige Massnahmen nicht automatisch ausgelost, da im Zu-
sammenhang mit der Liquidititsregulierung keine Schwellenwerte existieren,
bei deren Unterschreitung zwingend eine Intervention zu erfolgen hat.

- Viertens war die Vorbereitung von Notfallliquiditit iiber ausreichende zentral-
bankfdhige Sicherheiten ungeniigend (vgl. Kap. 9.4.2).

Ein Teil dieser Erkenntnisse wird mit den deutlich verschérften und bis Dezember
2024 vollstiandig zu erfiillenden Liquidititsanforderungen fiir SIBs bereits beriick-
sichtigt.!15 Dariiber hinaus driangt sich — vor dem Hintergrund der weltweit gewonne-
nen Erkenntnisse — eine weitere Uberpriifung und ggf. Stirkung der Liquidititsaus-
stattung fiir Banken auf.116 Zur Wahrung fairer Wettbewerbsbedingungen soll dies
unter Berlicksichtigung der diesbeziiglichen internationalen Regulierungsbestrebun-
gen erfolgen.

Das Gutachten von Ammann et al. kommt demgegeniiber zum Schluss, dass es ver-
fehlt wire, die Liquiditdtsanforderungen fiir SIBs weiter zu erhohen.!!7 Eine Ausstat-
tung der Bank mit Liquiditit, die verhelfen wiirde, einen Bank Run der Einleger auf
die Bank zu iiberstehen, sei betriebswirtschaftlich nicht tragbar und volkswirtschaft-
lich nicht sinnvoll, weil die Opportunititskosten flir die Bank zu hoch wiren und die
Kreditvergabefahigkeit stark reduziert wére. Ein extremer Liquiditidtsbedarf miisse
deshalb geméss Gutachten von Ammann et al. mit anderen Mitteln bekdmpft oder
durch einen Lender of Last Resort gedeckt werden. 118

8.4.2.2 Bezug von Notfallliquiditit und Massnahmen gemiiss
Contingency Funding Plan

Mit Blick auf die Notfallliquiditéit hat die Krise der Credit Suisse gezeigt, dass die
verfligbaren Sicherheiten fiir Notfallliquiditét von Zentralbanken bzw. der Zugang zu
solcher Liquiditét durch die Bank nur unzureichend vorbereitet waren (vgl. auch Aus-
filhrungen beziiglich des Lender of Last Resort). Die Vorbereitung fiir die Nutzung

115" Die neuen Bestimmungen fiir SIBs miissen gemiss Artikel 31¢ Absatz 3 LiqV bis Ende
2026 auf ihre Wirksamkeit hin tiberpriift werden.

116 Vgl. auch Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der
Credit Suisse, 1. Sept. 2023, S. 41.

117 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, 19. Mai
2023, S. 40. Krmsche Ausserungen gegeniiber einer Erhdhung der Liquidititsanforderun-
gen finden sich auch in Group of Thirty (G30), Bank Failures and Contagion: Lender of
Last Resort, Liquidity, and Risk Management, 9. Jan. 2024, S. 2.

118 Vgl. auch Group of Thirty (G30), Bank Failures and Contagion: Lender of Last Resort,
Liquidity, and Risk Management, 9. Jan. 2024, S. 2.

117 /339



von Zentralbankfazilititen der SNB und ausldndischer Zentralbanken stellt einen
nicht zu vernachldssigenden Schritt dar.

Ebenso reichten liquiditdtsgenerierende Massnahmen aus dem Contingency Funding
Plan (CFP) nicht aus, um die Liquiditédtspuffer nach den starken Abfliissen im Herbst
2022 in ausreichendem Mass wiederherzustellen. So fehlte der Credit Suisse die Mog-
lichkeit, Liquiditit zu generieren, weil gewisse vorgesehene Massnahmen nicht um-
setzbar waren (Gewinnung von neuen Einlagen), nur begrenzt Wirkung zeigten (Aus-
gabe von Schuldtiteln), erst mit Verzogerung Erfolg zeigten bzw. zum Schutz der
Business Franchise von der Bank nur mit Widerstand verfolgt wurden (Verringerung
des Finanzierungsbedarfs, namentlich Kiindigung von gewihrten Darlehen und somit
Reduktion der Aktiven in der Bilanz).

8.4.2.3 Verfiigbarkeit und Ubertragbarkeit von Liquiditit in der
Gruppe

Analog zu den Eigenmitteln folgte im Fall der Credit Suisse der Fokus der Liquiditéts-
anforderungen einem zentralen Treasury-Ansatz in Bezug auf die Finanzgruppe. Die
wichtigste Einheit war damit das Stammbhaus (sog. Parent-Bank), da dort die Liquidi-
tit bewirtschaftet und in die Gruppe verteilt wurde. In der Krise zeigte sich, dass auf
Stufe Parent-Bank grosse Puffer notwendig und wenig Sicherheiten vorhanden waren.
Diese kritische Situation wurde teilweise auch durch Vorsichtsmassnahmen der Bank
in Form zusdtzlicher Management-Puffer sowie lokal gebundener Liquiditat (trapped
liquidity) verstérkt. Das fiihrte auch dazu, dass auf Stufe Parent-Bank die LCR im
idiosynkratischen Stress nicht mehr unter 100 Prozent fallen durfte.

Ebenso war in einzelnen Einheiten eine hohe Liquiditdtshaltung fiir operative Zwecke
notwendig, die zwar zum Teil iiber den Innertagesbedarf geméss bankinterner Mo-
delle abgedeckt war, aufgrund der in auslédndischen Einheiten von den jeweiligen Re-
gulatoren geforderten Liquiditdt aber zum Teil noch deutlich hoher lag. Dabei ist die
derzeit im Basler Rahmenwerk vorgesehene und in der Schweizer Umsetzung zu-
grunde liegende Annahme zu hinterfragen, dass nur jene Liquiditét, die aufgrund von
lokalen Anforderungen gehalten wird und die aus dem Szenario resultierenden Ab-
fliisse iibersteigt, als lokal gebunden von der Gruppen-LCR auszuschliessen ist. So-
bald der Stress nicht alle Einheiten in gleichem Masse trifft, besteht dadurch in ein-
zelnen Einheiten Liquiditit, die in der Gruppe zwar regulatorisch angerechnet werden
kann, aber zur Deckung von Abfliissen nicht am richtigen Ort verfiigbar ist und auch
nicht einfach innerhalb der Gruppe transferiert werden kann, wie es im Bedarfsfall
notig wire. Neben lokalen Anforderungen konnen hier konzerninterne Limiten eine
Rolle spielen.

8.4.2.4 Nutzung von Liquiditatspuffer und Stigma

Hinsichtlich einer Unterschreitung der LCR unter 100 Prozent bestand grosser Res-
pekt vor einem Stigma. Die Credit Suisse war wihrend der Krise der Ansicht, dass

118/339



die LCR nicht unter 100 Prozent sinken diirfe. Dies weil die Unterschreitung zu zu-
satzlichen negativen Signalen am Markt hétte fiihren konnen (Stigma).

Da die LCR grundsitzlich als Puffer fiir den Krisenfall entwickelt wurde, ist es prob-
lematisch, wenn die LCR-Anforderung aufgrund von tatsdchlichen oder vermeintli-
chen Markterwartungen nicht unterschritten werden kann und dadurch diese Puffer-
funktion nicht zum Tragen kommt.

8.4.2.5 Funktion von LCR und NSFR

Schliesslich ist festzuhalten, dass es, wie im Eigenmittelbereich, die regulatorischen
Liquiditdtskennzahlen und die hohe Liquidititshaltung als Point-in-time-Betrachtun-
gen nicht schafften, das notige Vertrauen der Kunden herzustellen. Die Einhaltung
der Liquiditatsvorschriften konnte den Bankensturm nicht verhindern oder stoppen.

Dabei diente insbesondere die NSFR nicht wie vorgesehen als Vorwarnindikator oder
als Kennzahl, die hinreichend stabiles Funding nachweisen konnte. Ein Grund dafiir
diirfte insbesondere in der Fokussierung auf die kurzfristige Kapitalmarktfinanzierung
als primére Risikoquelle in der NSFR liegen. Wahrend diese Finanzierungsform in
der NSFR als instabil erachtet wird, ist das Risiko eines Einlagenabzugs in dieser
Kennzahl durch zu hohe Stabilitdtsannahmen fiir Kundeneinlagen nicht hinreichend
abgebildet.

8.4.2.6 Unzureichende Abflussraten in der LCR

Die Abflussraten einzelner Einlagen (insbesondere bei grossvolumigen Einlagen) sind
in der LCR deutlich tiefer als die beobachteten Werte angesetzt. Zudem wurde ein
grosser Anteil der Kundeneinlagen bei der Credit Suisse auf Sicht oder mit kurzen
Kiindigungsfristen gehalten, was einen entsprechend schnellen Abzug ermdglichte.
Mehrere Risikotreiber wie der Innertagesbedarf oder auch der Liquiditdtsbedarf fiir
die Sanierung oder Liquidation sind zwar in den neuen TBTF-Anforderungen explizit
vorgesehen. Es gab aber weitere Aspekte, die zu einem erhdhten Liquiditdtsbedarf
gefiihrt haben. Insbesondere war festzustellen, dass die Digitalisierung iiber soziale
Medien und neue Banking-Technologien zu einem beschleunigten Abzugs- und Her-
denverhalten fithren und eine bereits angeschlagene Bank weiter destabilisieren kon-
nen.

8.4.2.7 Fremdwihrungsanforderungen nicht ausreichend
beriicksichtigt

Hinsichtlich der Fremdwahrungsanforderungen wurde in der Schweizer LCR bislang
stark auf die aggregierte Gesamtsicht iiber alle Wahrungen und die Sicht in Franken
fokussiert. Die LCR in weiteren wesentlichen Fremdwihrungen ist nicht mit einer
expliziten Anforderungshohe verkniipft.
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Die Krise der Credit Suisse hat gezeigt, dass aufgrund des erhohten Liquiditdtsbedarfs
in US-Dollar die SNB den Banken wiederholt US-Dollar-Liquiditdt zur Verfiigung
stellen musste. Dies deutet darauf hin, dass der Anteil der Verbindlichkeiten in US-
Dollar, gemessen an den Gesamtverbindlichkeiten einer Bank, z. B. bei der Credit
Suisse eine wesentliche Hohe ausgemacht haben diirfte und mit einer spezifischen
LCR-Untergrenze in US-Dollar hitte iiberwacht werden sollen.

8.4.2.8 Informationsbereitstellung

Datenqualitdtsunsicherheiten und Verzdgerungen in der Datenbereitstellung stellen
im Rahmen einer Krisenbewaltigung bedeutende Erschwernisse dar, die es zu verhin-
dern gilt. Insbesondere gewisse spezifische Daten zur Krisenbewaltigung, die im Rah-
men der tiglichen Liquidititsreportings an die Behdrden zu melden sind (z. B. zu Ein-
lagenabfliissen unter dem Tag oder zur Vorhersage der Liquiditétssituation fiir die
kommenden Wochen), miissen eine zuverldssige Qualitit aufweisen (vgl.
Kap. 12.1.2). Entsprechend konnten in diesem Bereich die regulatorischen Anforde-
rungen geschérft werden.

8.5 Mogliche Massnahmen

Die folgenden Kapitel zeigen das Spektrum von moglichen Massnahmen im Bereich
Liquiditit auf. Diese werden unter Abwégung ihrer individuellen Vor- und Nachteile
beurteilt. Die Massnahmen werden aufgrund ihrer Interdependenzen auch als Gesamt-
heit zusammen mit den Massnahmen der Folgekapitel Lender of Last Resort und
Public Liquidity Backstop analysiert. Entsprechend wird in Kapitel 10.4.2 ein Fazit
zu den drei Verteidigungslinien im Bereich Liquiditdt gezogen und ein konkreter Mas-
snahmenmix vorgeschlagen.

8.5.1 Uberpriifung der Liquidititsanforderungen auf internationaler
Ebene

Die Umsetzung der jiingst revidierten LiqV tridgt dem wesentlichen Handlungsbedarf
in Bezug auf die besonderen Liquiditatsanforderungen fiir SIBs bereits Rechnung und
fithrt zu einer deutlichen Verschérfung und im internationalen Vergleich hohen Liqui-
ditdtsanforderungen fiir SIBs. Fiir nicht oder nicht ausreichend durch die LCR oder
die Grundanforderungen beriicksichtigte Liquiditétsrisiken hat die FINMA mit der
revidierten LiqV in Bezug auf SIBs zudem die Moglichkeit, institutsspezifische Zu-
schldge zu erlassen. Die neuen Bestimmungen fiir SIBs miissen gemadss Artikel 31c¢
Absatz 3 LiqV bis Ende 2026 auf ihre Wirksamkeit hin {iberpriift werden.

Eine Uberpriifung und weitere Stirkung der Liquidititsanforderungen im Zusammen-
hang mit der fiir alle Banken geltenden LCR und NSFR sind auf internationaler Ebene
anzugehen. Die LCR und die NSFR sind als Messgrdssen fiir alle Banken Teil des
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internationalen Standards der Liquiditdtsregulierung. Eine einheitliche Berechnung
dieser Kennzahlen ist wichtig fiir die internationale Vergleichbarkeit und vergleich-
bare Voraussetzungen zur Schaffung von fairen Wettbewerbsbedingungen. Wenn in
einem spezifischen Krisenfall die Hohe der LCR und der NSFR einer Bank den inter-
national festgelegten Mindestwert von hundert Prozent unterschreitet, sind negative
Marktreaktionen die rasche Folge. Die Beurteilung der Strenge von national festge-
legten Faktoren, die fiir die Erreichung des Mindestwertes zu erfiillen sind, steht dabei
in der Regel in der Hektik der Entscheidungsfindung der Mérkte nicht im Vorder-
grund. Strenge nationale Anforderungen koénnen fiir Banken demnach in unfaire Wett-
bewerbsbedingungen miinden.

Handlungsoptionen im Zusammenhang mit der LCR und der NSFR sind daher im
Rahmen einer international abgestimmten Anpassung der internationalen Standards
anzugehen. Auch der BCBS sieht eine Uberpriifung des Designs und der Operationa-
lisierung der Liquiditdtsanforderungen der internationalen Standards nach den Ereig-
nissen von Mérz 2023 als angezeigt.!1°

Konkret soll siﬂch die Schweiz in den Arbeiten zu den internationalen Standards fiir
eine kritische Uberpriifung der Liquiditdtsanforderungen in den folgenden Bereichen
einsetzen:

- Uberpriifung der LCR-Abflussfaktoren: Im Bereich der LCR wurde sichtbar,
dass die Abflussraten einzelner Einlagekategorien — insbesondere bei grossvolu-
migen Einlagen — {iberschritten wurden. Andere Kategorien verzeichneten jedoch
tiefere Abfliisse als von der Regulierung vorgesehen. Anpassungen bei einzelnen
Kategorien — zum Beispiel Erhohungen bei grossvolumigen Einlagen — sind denk-
bar. Mit einer Erhohung der Abflussfaktoren in der LCR fiir kurzfristige Finan-
zierungsquellen werden auch Anreize fiir die Banken geschaffen, die Kunden mit
einer entsprechenden Verzinsung zu langerfristigen Spar- oder Termineinlagen
anstelle von Sichteinlagen zu bewegen.

- Nutzung von Liquidititspuffern: Die Krise der Credit Suisse hat gezeigt, dass
eine Unterschreitung der LCR unter 100 Prozent aufgrund des damit verbundenen
Stigmas unrealistisch war und dadurch die Pufferfunktion dieser Kennzahl nicht
zum Tragen kommen konnte. Die mit der LCR aufgebaute Liquiditét soll in Kri-
sensituationen aber flexibel genutzt werden konnen, damit Liquiditdtsschocks ab-
sorbiert und Zahlungsverpflichtungen auch in aussergewohnlichen Belastungssi-
tuationen erfiillt werden konnen. Dies kann beispielsweise dadurch erreicht
werden, dass der LCR-Standard international derart angepasst wird, dass die
LCR-Anforderung von 100 Prozent in einen explizit unterschreitbaren Pufferbe-
reich und eine jederzeit einzuhaltende Mindestanforderung aufgeteilt wird.

- Mindestanforderung beziiglich des Anteils an Bargeld und Zentralbankgut-
haben innerhalb der LCR: Insbesondere wenn eine ausldandische Einheit einer
Bank keinen Zugang zu den Fazilititen der entsprechenden Zentralbank hat, kann
im Bedarfsfall die Liquidierbarkeit von Vermdgenswerten eingeschrinkt sein. Im

119 BCBS, Report on the 2023 banking turmoil, Okt. 2023, S. 24 f.
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Rahmen der LCR kann eine Mindestanforderung in Bezug auf den Anteil von
Bargeld und Zentralbankguthaben an den HQLA risikomindernd wirken. Voraus-
setzung dafiir ist, dass die betroffene Einheit ein Konto bei der entsprechenden
Zentralbank hat.

Die Krise der Credit Suisse vom Maérz 2023 hat ebenfalls gezeigt, dass insbeson-
dere auslidndische Zahl- und Clearingstellen eine umfangreiche Vorhaltung von
Liquiditét verlangten. Die Einfiihrung einer effektiven Massnahme in diesem Be-
reich auf nationaler Ebene scheint aufgrund der Abwicklung von zahlreichen Ge-
schéftsaktivititen liber auslédndische Zahl- und Clearingstellen schwierig und
miisste international koordiniert erfolgen.

- LCRin wesentlichen Fremdwihrungen: Die FINMA kann in begriindeten Ein-
zelfallen entsprechend Artikel 17a Absatz 4 LiqV Untergrenzen fiir die LCR in
wesentlichen Fremdwihrungen festlegen. Die Krise der Credit Suisse hat aber ge-
zeigt, dass tiber Artikel 17a Absatz 4 LiqV hinausgehend eine regulatorisch fest-
gelegte Untergrenze fiir die Erflillung der LCR in wesentlichen Fremdwéahrungen
in Betracht zu ziehen ist. Fiir die LCR in wesentlichen Fremdwéhrungen — insbe-
sondere im US-Dollar als wesentlicher Refinanzierungswihrung — kann eine bin-
dende Untergrenze eingefiihrt werden, um Fremdwihrungsungleichgewichte zu
reduzieren.

- Behandlung der Liquidititsanforderungen in ausliindischen Einheiten: Die
derzeitige Anforderung bzgl. der lokalen Gebundenheit (Trapping), dass nur jene
Liquiditit, die aufgrund von lokalen Anforderungen gehalten wird und die aus
dem Szenario resultierenden Abfliisse libersteigt, als lokal gebunden zu erfassen
ist, unterstellt, dass der Stress sich in allen Einheiten vergleichbar manifestiert.
Diese Handhabung sollte hinterfragt werden. Félle, in denen die Transferierbar-
keit der Liquiditdt innerhalb der Finanzgruppe nicht vollstindig gegeben ist,
miissten zu einem stirkeren — gegebenenfalls sogar vollstindigen — Ausschluss
der lokal gehaltenen Liquiditit auf Gruppenebene fiihren. Dies kann wiederum
dazu fiihren, dass die Liquiditdt der jeweiligen Einheit (oder der in Bezug auf die
Gruppenanforderung anteilig nicht anrechenbare Liquidititsbestand der Einheit)
im Extremfall doppelt zu halten wire — auf Ebene der Einheit und auf Ebene der
Gruppe.

- Schwellenwerte fiir kurzfristige Finanzierungsquellen in der LCR: Um die
Finanzierungsstruktur stabiler zu machen und die Anfalligkeit fiir Bank Runs zu
vermindern, konnen direkte Vorgaben (Limiten) fiir die Banken iiber die maxi-
male Hohe an kurzfristiger Finanzierung oder tiber Riickzugsbeschrankungen fiir
Einlagen gemacht werden. Dies bedeutet aber einen zu starken Eingriff in die Be-
zugsmoglichkeiten der Bankkundinnen und -kunden sowie ins Geschiftsmodell
der Banken. Einlegerinnen und Einleger sollen nicht per Regulierung an eine
Bank gebunden und damit einem Risiko ausgesetzt werden, das sie von sich aus
nicht tragen wollen. Die Einfiihrung von Riickzugsbeschrinkungen kann iiberdies
dazu fiihren, dass Bankkundinnen und -kunden wéhrend einer Krise aufgrund der
beschrankt abziehbaren Einlagensumme noch misstrauischer gegeniiber der be-
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troffenen Bank werden und den Einlagenabzug mit moglichem krisenverstiarken-
dem Effekt zeitlich vorverlagern. Die Bank hat die Mdglichkeit, {iber die Ausge-
staltung von Produkten wie Spareinlagen die Fristigkeit ihrer Passivseite zu steu-
ern. Statt mit der Vorgabe von Limiten direkt in die Ausgestaltungsmdglichkeiten
betreffend die Produkte einzugreifen, kann mit einer geeigneten Regulierung da-
fiir gesorgt werden, dass erwiinschte Verhaltensweisen mit entsprechenden An-
reizen herbeigefiihrt werden. So werden in der LCR Finanzierungsquellen mit
zeitlichen Félligkeiten von iiber 30 Tagen bereits vorteilhaft behandelt. Mit den
besonderen Liquiditdtsanforderungen wurde flir SIBs der Anreiz zu einer lang-
fristigen Finanzierung weiter verstiarkt und die Fristigkeit auf tiber 90 Tage ver-
langert. Mit der NSFR soll zudem sichergestellt werden, dass die stabile Finan-
zierung einer Bank {iber einen einjdhrigen Zeithorizont gewéhrleistet ist. Durch
spezifische Produktangebote (z. B. bei Sparkonti und Termingeldern) reagieren
Banken entsprechend auf diese regulatorischen Anreize.

Vor diesem Hintergrund kann als mégliche Massnahme eine mildere Variante zur
Begrenzung von instabiler Finanzierung angedacht werden. In der LCR kénnen
Schwellenwerte fiir einzelne kurzfristige Finanzierungsquellen vorgegeben wer-
den, die von den Banken iiberschritten werden diirfen, im Fall einer Uberschrei-
tung jedoch zu hoheren Abflussfaktoren in der LCR fiihren. So behalten die Ban-
ken Flexibilitdt bei der Finanzierungswahl, erhalten aber Anreize, fiir eine
diversifizierte und damit stabilere Finanzierungsbasis zu sorgen.

Anforderung eines Mindestbestands zentralbankfihiger Nicht-HQLA: In ei-
ner Krise kann die ausgewiesene LCR massgeblich nur durch die Liquidierung
von Nicht-HQLA verbessert werden. Dafiir kann die Pflicht fiir Banken, ein Min-
destvolumen an Sicherheiten ELA-fahig zu machen, eingefiihrt werden.

Definition einer Anforderung betreffend das Verhiltnis von HQLA zur Bi-
lanzsumme oder zur Leverage Exposure: Eine weniger von Abflussannahmen
abhingige und weniger manipulierbare Kenngrosse analog der Leverage Ratio
kann auch im Liquiditétsbereich eingefiihrt werden. Eine solche Kennzahl kann
im Verhéltnis von HQLA zur Bilanzsumme oder zur Leverage Exposure beste-
hen.

Stirkung der Stabilitit der Finanzierungsstruktur (ASF-Faktoren der
NSFR): Die NSFR hat im Fall der Credit Suisse nicht in ausreichendem Mass
eine stabile Finanzierungsstruktur sichergestellt und Probleme in der Finanzie-
rungsstruktur aufgezeigt. Ihre Parametrisierung ist zu stark auf mogliche Prob-
leme des Wholesale Fundings abgestellt und beachtet zu wenig, dass auch Kun-
deneinlagen nicht immer einen stabilen Charakter besitzen. Available-Stable-
Funding (ASF)-Faktoren fiir Kundeneinlagen — insbesondere im Bereich gross-
volumiger Einlagen — kdnnen angepasst werden, um einen Anreiz fiir Fristenver-
langerungen und stabile Einlagen zu schaffen.

Institutsspezifische Zuschlige bei der NSFR: Mit den revidierten Liquiditéts-
anforderungen fiir SIBs, die am 1. Juli 2022 in Kraft getreten sind, hat die FINMA
die Moglichkeit, fiir nicht oder nicht ausreichend durch die LCR und die Grund-
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anforderungen beriicksichtigte Liquidititsrisiken institutsspezifische Zuschliage
zu erlassen. Im Rahmen der NSFR fehlt eine vergleichbare Eingriffsmoglichkeit
fiir die FINMA; eine solche kann deshalb im Fall von Risiken in der Finanzie-
rungsstruktur in Erwdgung gezogen werden (z. B. bei einer unzureichenden Fi-
nanzierungsdiversifikation).

8.5.2 Erleichterung der Diversifikation von Finanzierungsquellen

Fiir die Erleichterung der Diversifikation von Finanzierungsquellen kann unter Be-
trachtung des bereits bestehenden Pfandbriefgesetzes (PfG) die Einflihrung eines all-
gemeinen Gesetzes fiir gedeckte Schuldverschreibungen (sog. Covered Bonds) ge-
priift werden. Bei dieser Priifung ist darauf zu achten, dass es ein solches Gesetz den
betroffenen Banken zwar die Diversifikation ihrer Finanzierungsquellen erleichtert,
aber gleichzeitig zu keinen neuen oder zusétzlichen Risiken flir den Staat bzw. die
Steuerzahlenden fiihrt. Namentlich zu beriicksichtigen wéren dabei Interdependenzen
zwischen Covered-Bond-Instrumenten und den Massnahmen im Bereich des LoLR
sowie dem vorgesehenen PLB.

Im Rahmen des PfG sind nur Hypotheken als Sicherheit zugelassen. Mit einem
Covered-Bond-Gesetz kann zusétzlich beriicksichtigt werden, dass iiber die Hypothe-
ken hinausgehend noch weitere Vermogenswerte, z. B. Unternehmenskredite, fiir die
Aufnahme in den Deckungsstock vorsehbar sind. Banken kdnnten durch die Emission
von Covered Bonds eine weitere langfristige Finanzierungsform nutzen und die Ab-
hingigkeit von Einlagen und der Hilfe der SNB sowie des Bundes in einer Krisensi-
tuation reduzieren. Es stellen sich allerdings Fragen zur Abgrenzung zum bestehenden
PfG. Durch die Existenz eines Covered-Bond-Gesetzes erlangten Covered Bonds zu-
dem den Status von HQLA, weshalb sie innerhalb des Kreises der potenziellen Kaufer
fiir Banken zur Erfiillung von deren Liquidititsanforderungen attraktiv wiirden.
Dadurch kénnen sich weitere Verflechtungen zwischen Banken ergeben.

8.5.3 Informationsbereitstellung

Zeitnahe und qualitativ verldssliche Daten stellen fiir die Behorden eine zentrale Vo-
raussetzung zur frithzeitigen Erkennung und Bewiltigung einer Liquiditatskrise dar.
Obgleich dies bereits jetzt in Artikel 7 LiqV implizit gefordert ist, schafft eine expli-
zite Verankerung der notwendigen Féahigkeiten zur Datenaufarbeitung und -zurverfii-
gungstellung mehr Klarheit und Sicherheit. Ebenfalls konnen die Moglichkeiten zur
zeitnahen Simulierung sich verdndernder Szenarien durch die Banken weiter verbes-
sert werden.
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8.5.4 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix betreffend die drei
Verteidigungslinien im Bereich Liquiditit

Die entsprechenden Ausfiihrungen finden sich in Kapitel 10.4.2.

9 Lender of Last Resort
9.1 Ausgangslage

9.1.1 Definition «Kreditgeber in letzter Instanz»

Die SNB hat u. a. die Aufgaben, den Schweizerfranken-Geldmarkt mit Liquiditét zu
versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG) und zur Stabilitit des Finanzsystems beizutra-
gen (Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBQG). In einer Krise wirkt sie gestiitzt auf diese Auftrige
als Kreditgeberin in letzter Instanz (Lender of Last Resort, LoLR).'?* Der Riickgriff
auf den LoLR ist die zweite Verteidigungslinie, wenn bankeigene liquide Mittel in
einer Krise nicht ausreichen, um den Liquiditatsbedarf zu decken.

Als LoLR wird die Funktion von Zentralbanken bezeichnet, in Krisensituationen das
Finanzsystem durch Liquiditétshilfe stabil zu halten. Koénnen sich Banken nicht mehr
iiber den Markt refinanzieren, so konnen Zentralbanken diesen im Rahmen ihrer
Funktion als LoLR unter gewissen Voraussetzungen Liquiditdt gegen Sicherheiten
zur Verfiigung stellen. In der Schweiz steht als Instrument der ausserordentlichen Li-
quiditatshilfe die sogenannte Emergency Liquidity Assistance (ELA) im Zentrum.

Der Begriff LoLR kann aber auch weiter gefasst und die LoLR-Funktion nicht auf die
Vergabe von ELA beschriankt werden.12! Die LoLR-Funktion kann dabei den ange-
messenen Einsatz eines breiteren Fazilititenspektrums einer Zentralbank umfassen,
also inklusive ordentlicher Fazilititen. In der Schweiz stehen zu diesem Zweck die
Engpassfinanzierungsfazilitit (EFF) und die Innertagsfazilitit zur Verfligung. Im Fol-
genden wird in diesem Bericht unter dem Begriff LoLR die Funktion der Gewdhrung
von Liquiditétshilfe in einer Krise verstanden, unabhédngig davon, ob die Hilfe im
Rahmen ordentlicher oder ausserordentlicher Fazilititen erfolgt.

Unbestritten ist, dass eine Zentralbank in ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter In-
stanz nur subsididr zum Einsatz kommen soll, wenn die Marktfinanzierung erlischt.
Von dieser Rolle abzugrenzen sind die geldpolitischen Operationen, die regelmaissig
durchgefiihrt werden.

120 Zum Begriff LoLR vgl. auch das Themendossier auf der Webseite der SNB, Die Rolle
der SNB als Kreditgeberin in letzter Instanz.
121 Gutachten Tucker, S. 30, Fussnote 27.
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9.1.2 Ordentliche Liquidititshilfen der SNB122

9.1.2.1 Engpassfinanzierungsfazilitit

Die SNB stellt im Rahmen der ordentlichen Fazilititen den Banken zur kurzfristigen
Uberbriickung von unerwarteten Liquiditéitsengpéssen eine EFF zur Verfiigung. Li-
quidititsengpdsse treten insbesondere dann auf, wenn erwartete Zahlungen ausbleiben
und die bendtigten Mittel nicht rechtzeitig am Interbankenmarkt beschaftbar sind. Die
EFF kann mittels Repogeschift zum Sondersatz bis zum nédchsten Bankwerktag
(Overnight) in Anspruch genommen werden. Die Voraussetzung fiir den Abschluss
eines Repogeschifts zum Sondersatz bildet die Einrdumung einer Limite durch die
SNB sowie die dauernde Deckung dieser Limite zu mindestens 110 Prozent mit SNB-
repofahigen Effekten. Bei diesen Effekten handelt es sich um qualitativ hochwertige,
liquide Aktiva (HQLA).123 Die Limite bestimmt den maximal mdglichen Liquiditéts-
bezug durch eine Bank.

9.1.2.2 Innertagsfazilitit

Im Rahmen der Innertagsfazilitét stellt die SNB den Banken wihrend des Tages zins-
los Liquiditét tiber Repogeschifte zur Verfiigung, um die Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs und der Devisentransaktionen zu erleichtern. Die Innertagesliquiditdt muss
zu mindestens 110 Prozent mit SNB-repofdhigen Sicherheiten gedeckt sein. Die be-
zogene Liquiditdt muss spétestens am Ende desselben Bankwerktags zuriickbezahlt
werden.

9.1.3 Ausserordentliche Liquiditatshilfe: ELA der SNB
9.1.3.1 Zweck und Ausgestaltung

Wenn der bankeigene Bestand an liquiden Mitteln nicht ausreicht und sich inldndische
Banken nicht mehr am Markt refinanzieren konnen, kann ihnen die SNB in Form von
ELA Liquiditat zur Verfligung stellen. Dies ist notwendig, weil es weder realistisch
noch 6konomisch sinnvoll ist, dass Banken eine derart hohe Liquidititsausstattung
halten miissen, dass sie z. B. einen Anlegersturm (bank run) jeglicher Gréssenord-
nung ohne Hilfe von aussen tiberstehen konnen.!24 Wihrend die Eigenvorsorge der
Banken im Vordergrund steht, ist somit auch die LoLR-Funktion der Zentralbank aus
volkswirtschaftlicher Sicht sinnvoll und notwendig.

122 SNB, Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpolitische Instrumenta-
rium vom 25. Mérz 2004 (Stand 5. Mai 2023), Ziff. 2.2.

123 Vgl. Kap. 9.2.5 fiir mehr Details.

124 Vgl. auch Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Ban-
ken, 19. Mai 2023, S. 24, sowie Group of Thirty (G30), Bank Failures and Contagion:
Lender of Last Resort, Liquidity, and Risk Management, 9. Jan. 2024, S. 2.
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ELA ist abzugrenzen von den ordentlichen Fazilititen der SNB, die mittels HQLA
besichert sind. Diese Fazilitdten dienen dem Funktionieren bargeldloser Zahlungssys-
teme (Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ NBG) und erlauben Banken, kurzfristig den Cash-Bestand
zu erhohen und damit ihren Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachzukommen. Dies
kann auch in einer Krise sehr niitzlich sein.

In einer akuten Krise ist allerdings der Nutzen von Liquiditéitshilfe gegen HQLA —
d. h. gegen ohnehin hochliquide Aktiven — in der Regel begrenzt und verbessert bei-
spielsweise die auszuweisenden Liquidititskennzahlen nicht.!25 Uber die ordentli-
chen, mit HQLA besicherten Fazilitdten hinausgehend besteht der Zweck von ELA
darin, dass die SNB im Krisenfall einer Bank Liquiditit gegen weitere Sicherheiten
gewahren kann — insbesondere gegen solche, die weniger liquide und marktgingig
sind. Es soll verhindert werden, dass solvente Banken nur deshalb zahlungsunfdhig
werden, weil ihre illiquiden Aktiven nicht rechtzeitig oder nur verbunden mit hohen
Kosten verwertet werden konnen.

Das NBG statuiert den Grundsatz der ausreichenden Besicherung von Darlehen
(Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG). Der Rechtsbegriff «ausreichende Sicherheiteny ist im Ge-
setz unbestimmt und raumt der SNB geméss Botschaft 126 bewusst einen «weitreichen-
den Ermessensspielraumy ein.

Die Gewéhrung von ELA wird in den Richtlinien der SNB {iber das geldpolitische
Instrumentarium'?” konkretisiert. Fiir die Gewahrung von ELA miissen gemiss Richt-
linien der SNB die folgenden Voraussetzungen erfiillt sein:

- Die kreditersuchende Bank oder Bankengruppe muss fiir die Stabilitédt des Finanz-
systems von Bedeutung sein. Diese Voraussetzung bezieht sich nicht auf die ge-
setzliche Definition einer SIB gemiss Artikel 7 BankG. Die SNB kann ELA also
auch nicht systemrelevanten Banken gewédhren.

- Die kreditersuchende Bank muss solvent sein. 128

- Die Liquiditétshilfe muss jederzeit vollstindig durch ausreichende Sicherheiten
gedeckt sein. 129

Die SNB kann somit ELA als Instrument einsetzen, um zur Stabilitdt und Stabilisie-
rung des Finanzplatzes beizutragen. Die SNB verfiigt jedoch iiber keine Weisungsbe-
fugnis, d. h., sie kann einer Bank keine Anordnungen erteilen, ELA vorzubereiten
oder zu beziehen. Auch wenn die Bank entsprechende Sicherheiten vorbereitet hat,

125 Der begrenzte Nutzen von Liquidititshilfe gegen HQLA ist darauf zuriickzufiihren, dass
HQLA in der Regel von der Bank selber am Markt monetisiert werden konnen. Es sind
aber auch Szenarien denkbar, in denen die Bank den Zugang zum Markt verliert und diese
HQLA fiir einen Bezug von Liquiditét bei der Zentralbank eingesetzt werden konnen.

126 BB1 2002 6097, S. 6199

127 QNB, Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpolitische Instrumenta-
rium vom 25. Mérz 2004 (Stand 5. Mai 2023), Ziff. 6.

128 Die Solvenzbedingung kann durch einen glaubwiirdigen Abwicklungsplan ersetzt werden,
der die Solvenz der Bank wiederherstellt.

129 Art. 9 Absatz 1 Buchstabe e NBG.
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hat sie in einer Krise keinen Anspruch auf eine Liquiditétshilfe der SNB. Die SNB
entscheidet liber allfdllige Antrage im Einzelfall nach pflichtgemissem Ermessen.

9.1.3.2 Kreis der ELA-Sicherheiten

Im Vergleich zu den ordentlichen Fazilititen akzeptiert die SNB im Rahmen der
Vergabe von ELA einen erweiterten Kreis an Sicherheiten, insbesondere solche, die
nicht als HQLA gelten, also nicht von hoher Qualitit oder illiquide sind. 130

Aufgrund ihres hohen Volumens, ihrer Werthaltigkeit und der Standardisierung sind
Hypotheken auf Liegenschaften in der Schweiz wichtiger Bestandteil der ELA-
Sicherheiten. Die SNB akzeptiert im Rahmen von ELA Hypothekarsicherheiten von
privaten Haushalten und Unternehmen mit Belehnungswerten (Loan to Value) bis zu
100 Prozent. Der Kreis der akzeptierten Hypotheken ist — entsprechend der Idee einer
zweiten Verteidigungslinie — deutlich breiter als jener, der fiir Pfandbriefe zur Refi-
nanzierung am Markt eingesetzt werden kann. So akzeptiert die SNB auch Gewerbe-
hypotheken (Pfandbriefbanken: nur Wohnhypotheken) und Liegenschaften bis zu ei-
nem Belehnungswert von 100 Prozent (Pfandbriefbanken: bis 80 Prozent).13!
Hypotheken machen rund 85 Prozent des inldndischen Kreditvolumens aus. 132

Nebst Hypotheken werden fiir ELA auch weitere Wertschriften als Sicherheiten ak-
zeptiert, die iber HQLA-Wertschriften hinausgehen. Die SNB akzeptiert namentlich
Aktien, Verbriefungen (z. B. Mortgage Backed Securities und Asset Backed Securi-
ties) sowie Anleihen mit tieferem Rating oder in anderen Wéhrungen. Zudem sind
operative Aspekte wie die Lieferbarkeit an die SNB zu beachten. Mit der Einbindung
ausldndischer Depotstellen durch die SNB konnen auch im Ausland verbuchte Wert-
schriften fiir ELA eingesetzt werden.

Inléndische Kredite, die nicht hypothekarisch gesichert sind (z. B. Kontokorrentkre-
dite an Unternehmen, Investitionskredite etc.), konnen demgegeniiber nicht direkt als
Sicherheit verwendet werden, sondern miissen vorgéngig verbrieft werden.

Die SNB akzeptiert als Sicherheiten fiir ELA zudem verbriefte ausldndische Kre-
dite.133 Sie akzeptiert hingegen keine direkte (unverbriefte) Ubernahme von auslén-
dischen Krediten, dies u. a. aufgrund des Ring-Fencing-Risikos!34 beim Ausfall einer
Bank sowie der unvorhersehbaren lokalen Rechts- und Verwertungsrisiken.

Zur Berticksichtigung von Wertschwankungsrisiken werden auf allen Sicherheiten-
Kategorien Abschldge als Sicherheitspuffer angewandt. (Hypothetisches Beispiel:

130 SNB, Die Rolle der SNB als Kreditgeberin in letzter Instanz, Teilfrage 4 «Wie bestimmt
die SNB die Sicherheiten fiir eine ausserordentliche Liquiditétshilfe?».

131 Pfandbriefbank, Pfandbriefbank Pool vom 31. Januar 2022, Grafiken 4.3 und 4.6.

132 SNB, Einleitende Bemerkungen des Direktoriums, Mediengesprich, 21. Sept. 2023, S. 5.

133 Bei ausléndischen Krediten handelt es sich um Kredite mit auslindischen Kunden oder
auslandischen Gerichtsstinden oder um Kredite, die im Ausland verbucht sind.

134 Mit dem Begriff Ring Fencing werden in diesem Bericht von ausléndischen Behorden
verhingte hohere regulatorischen Anforderungen oder Mittelabflussbeschrankungen fiir
die Tochtergesellschaft oder Niederlassung einer Schweizer Bank bezeichnet.
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Eine Hypothekarforderung von 100 ermdglicht die Gewdhrung von ELA-Liquiditét
im Umfang von 80, womit der Risikowertabschlag 20 betragt.) Die Abschldge hingen
von der jeweiligen Sicherheit ab und werden von der SNB fiir jede Sicherheiten-Ka-
tegorie separat analysiert und festgelegt. Beispielsweise betragen die Risikowertab-
schldge fiir ein gut diversifiziertes Hypothekenportfolio zwischen 10 und 15 Prozent.
Diese Abschlédge beziehen sich auf die Hypothekarkredite nach Abzug der nicht pri-
vilegierten Einlagen der jeweiligen Hypothekarkunden. Der Abzug ist darauf zuriick-
zufiihren, dass im Fall eines Ausfalls der Bank Hypothekarkunden mit nicht privile-
gierten Einlagen gegeniiber der SNB eine Verrechnung mit der Hypothekarschuld
fordern konnen. 135

9.1.3.3 Vorbereitungshandlungen fiir die Gewahrung von ELA

Um dem Notfallcharakter des Instruments zu entsprechen und die Problematik des
Moral Hazard zu mildern, kann ELA — im Gegensatz zu den ordentlichen Fazilititen
— nicht einfach bezogen werden, sondern muss von der Bank beantragt und vom Di-
rektorium der SNB genehmigt werden, das nach pflichtgeméssem Ermessen entschei-
det. Eine der Voraussetzungen fiir die Gewdhrung von ELA durch die SNB ist, dass
die Bank solvent und iiberlebensfdhig ist bzw. Massnahmen eingeleitet worden sind,
die dies wiederherstellen. Bei der Einschétzung der Solvenz im Rahmen eines Antrags
benotigt die SNB eine Solvenzbestitigung der FINMA.

Die ELA-Prozesse sind in Memorandums of Understanding (MoUs)!13¢ festgehalten
und werden mit allen SIBs regelmaissig getestet. Solche MoUs sind bislang mit allen
fiinf (neu vier) SIBs abgeschlossen worden. Die Tests beinhalten die Einlieferung der
Sicherheiten (Wertschriften, Hypotheken), deren Bewirtschaftung (z. B. Substitutio-
nen) sowie die Auszahlung von Liquiditit (Franken und Fremdwéhrung). Um die
Tests realitdtsnah auszugestalten, sind sie produktiv, d. h., die Sicherheiten werden
effektiv bei der SNB eingeliefert und die vorgesehene rechtliche Dokumentation wird
eingesetzt. Durch diese Tests stellt die SNB sicher, dass der operativ komplexe und
zeitkritische Bezug der ELA im Bedarfsfall wie vorgesehen funktioniert.

Notige Vorbereitungen seitens der Bank, um Sicherheiten iibertragbar zu machen,
sind sowohl rechtlicher als auch operativer Natur:

- Im Rahmen der rechtlichen Vorbereitungen muss die Bank bei Hypotheken z. B.
sicherstellen, dass die Kundenvertridge eine Abtretung der Hypothek an Dritte zu-
lassen und die zugehorigen Schuldbriefe an Dritte transferiert werden konnen.

- Im Rahmen der operativen Vorbereitungen muss die Bank z. B. {iber IT-Systeme
verfligen, welche die zur Besicherung von ELA vorgesehenen Hypotheken selek-

135 Als privilegierte Einlagen gelten Guthaben bei in- und ausléndischen Geschiftsstellen
von Schweizer Banken und Wertpapierhdusern bis maximal 100 000 Franken je Glaubi-
ger/-in.

136 Diese MoUs werden zwischen der SNB und den Banken abgeschlossen und sind nicht 6f-
fentlich einsehbar.
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tionieren und sicherstellen konnen, dass Hypotheken nicht mehrfach zur Besiche-
rung von Geschiften eingesetzt werden.

Bei den Wertschriften miissen die entsprechenden Einlieferungskanile erstellt und
getestet werden.

Diese Vorbereitungsarbeiten konnen der Bank erhebliche Kosten verursachen und be-
notigen Zeit, beispielweise wenn eine grosse Anzahl Kundenvertrige angepasst oder
von der Bank gewihrte Kredite verbrieft werden miissen, um diese Sicherheiten trans-
ferierbar zu machen. Dementsprechend konnen diese Vorbereitungen nicht kurzfristig
— in einer sich anbahnenden Krise — erfolgen, sondern bendtigen lingerfristige Pla-
nung und Vorbereitung.

9.2 Internationaler Vergleich

9.2.1 Einordnung von ELA

Die Begriffe Emergency Lending bzw. Emergency Liquidity Assistance haben nicht
in allen Rechtsrdumen die gleiche Bedeutung wie in der Schweiz. Beispielsweise ist
im Ausland zum Teil auch das Finanzministerium an der Entscheidung betreffend die
Gewédhrung ausserordentlicher Liquiditit durch die Zentralbank beteiligt und kann
auch Verlustrisiken tibernehmen. Wie oben dargelegt kann die Funktion des LoLR im
Ausland teilweise auch im Rahmen ordentlicher Fazilitdten wahrgenommen werden.

Ubergeordnet lisst sich zur ELA in der Eurozone, im UK, in den USA und in Kanada
Folgendes festhalten:

- In der Eurozone bezeichnet Emergency Liquidity Assistance die Vergabe von Li-
quiditit durch die Zentralbank ausserhalb der ordentlichen Fazilititen, unter den
Bedingungen der Solvenz und ausreichender Deckung. 137

- Im UK kann Emergency Liquidity Assistance auch eine fiskalische Komponente
aufweisen. Auf Anweisung und im Auftrag des Finanzministeriums und gegen
eine entsprechende Ubernahme des Risikos durch den Staat sind Abweichungen
von den Grundsétzen der Solvenz und der ausreichenden Deckung moglich. 138

- Voraussetzungen fiir Emergency Lending (Federal Reserve Act 13(3)) in den USA
sind Solvenz und ausreichende Besicherung, zudem muss die Fazilitat einem brei-
ten Kreis an Teilnehmenden zur Verfligung stehen (broad based eligbility). Im

137 Zudem geschieht dies auf Rechnung der nationalen Zentralbank und nicht des Eurosys-
tems. Die Vergabe unterliegt aber weiter der Kontrolle der EZB, insbesondere im Hin-
blick auf die geldpolitischen Auswirkungen, vgl. EZB, Erlduterungen zur ELA und Geld-
politik.

138 Bank of England, Memorandum of understanding on resolution planning and financial
crisis management, S. 7, Nr. 39, Okt. 2017: “Where the Chancellor directs the Bank to
conduct a support operation, either to the financial system as a whole or to one or more
individual firms, the Bank will act as the Treasury’s agent. The Bank will set up a Special
Purpose Vehicle (SPV), separate from the Bank’s balance sheet, to effect the support op-
eration. The Bank and the Vehicle will be indemnified by the Treasury.”
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Mairz 2023 wurde im Rahmen des Emergency Lending das Bank Term Funding
Program eingefiihrt. Dabei wurde die US-Zentralbank (Federal Reserve, Fed)
durch einen Backstop des Finanzministeriums (US Treasury) dafiir entschadigt,
dass sie auf einen Risikowertabschlag auf die im Programm akzeptierten Sicher-
heiten verzichtete. 139 Fazilititen nur fiir ein spezifisches Institut, die Vergabe an
insolvente Institute oder die Vergabe ohne ausreichende Deckung sind ausge-
schlossen.

- In Kanada soll ELA unter den Bedingungen der Solvenz und ausreichender De-
ckung die Behebung eines anhaltenden Liquiditdtsengpasses einer Bank unterstiit-
zen. Mit ELA konnen im Gegensatz zu den ordentlichen Fazilitdten umfangrei-
chere und langerfristige Kredite bereitgestellt werden. Auch kann ELA in einer
Bankenkrise sowohl in der Stabilisierungsphase als auch im Fall einer Sanierung
oder Liquidation mit Weiterfithrung der systemrelevanten Funktionen eingesetzt
werden. 140

9.2.2 Kreis bezugsberechtigter Finanzinstitute

Wie bei der SNB wird auch im Ausland die Liquiditétshilfe von Zentralbanken nur an
Banken oder Bankeinheiten gewédhrt, die unter der Aufsicht des entsprechenden
Rechtsraumes stehen. 14! In den USA kann das Feed mit Einverstdndnis des Finanzmi-
nisteriums im Rahmen des Emergency Lending (Federal Reserve Act 13(3)) auch Li-
quiditétshilfe an Nicht-Banken leisten.

9.2.3 Solvenzvoraussetzung

Die Anforderung der Solvenz der Bank ist im Rahmen der Gewéhrung ausserordentli-
cher Liquidititshilfe, die ausserhalb ordentlicher Fazilititen bezogen wird, Standard
bei den Zentralbanken. 142 Wie die SNB sehen auch die EZB und die Bank of Canada
vor, dass die Solvenzbedingung durch einen Sanierungsplan, der die Solvenz wieder-
herstellt, ersetzt werden kann. In den USA sind die Mdglichkeiten des Fed zur Finan-
zierung finanziell schwacher Banken hingegen beschrinkt. So verlieren beispiels-
weise solvente, aber finanziell schwache Banken den Zugang zu gewissen
ordentlichen Fazilitdten. Stattdessen kommt in den USA der Einlagensicherung
(durch die Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) eine starkere Rolle zu, wo-

139 Medienmitteilung des Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Re-
serve Board announces it will make available additional funding to eligible depository in-
stitutions to help assure banks have the ability to meet the needs of all their depositors,
12. Mirz 2023.

140 Bank of Canada, Emergency Lending Assistance.

141 CGFS, Designing frameworks for central bank liquidity assistance: addressing new chal-
lenges, CGFS Papers No 58, April 2017, Kap. 4.

142 CGFS, Designing frameworks for central bank liquidity assistance: addressing new chal-
lenges, CGFS Papers No 58, April 2017, Kap. 5 und 6.
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bei die FDIC untergehende Banken tibernimmt und temporér die ndtigen Mittel zur
Verfiigung stellt.

9.2.4 Sicherheiten

Die Anforderung, dass Liquiditétshilfe der Zentralbanken nur gegen Sicherheiten zu
gewahren ist, entspricht einem zentralen, international anerkannten Grundsatz der
Funktion des LoLR, wobei diese Sicherheiten in einzelnen Regimes auch durch staat-
liche Verlustgarantien fiir die Zentralbank ergidnzt oder ersetzt werden konnen.!143
Verschiedene auslédndische Zentralbanken verfligen liber ordentliche Fazilititen, bei
denen Banken im Fall von Engpdssen Liquiditdt gegen einen breiten Kreis von Si-
cherheiten beziehen kdnnen. Mit einem iiber dem Marktsatz liegenden Zins ist das
Pricing dabei in der Regel so ausgestaltet, dass es unter normalen Umsténden fiir die
Bank unattraktiv ist, iber diese Fazilitdt Liquiditit zu beziehen. Damit werden An-
reize geschaffen, sich in normalen Zeiten am Markt zu refinanzieren (Mitigierung von
Moral Hazard).

9.2.5 Internationaler Vergleich der Fazilititen

Ein Vergleich der verschiedenen LoLR-Systeme und -Kapazititen ist anspruchsvoll,
weil dies sowohl die Moglichkeiten fiir Liquiditétshilfe in der Krise {iber ordentliche
Fazilitdten als auch iiber eine dariiber hinausgehende ELA umfasst. Am einfachsten
zu vergleichen sind die ordentlichen Fazilititen, zu denen im Gegensatz zu ELA in
der Regel gute 6ffentliche Informationen vorliegen.

Ein Vergleich der akzeptierten Kredite und Wertschriften der ordentlichen Fazilitét
der SNB (EFF) mit denjenigen des Eurosystems, der Bank of England, des Fed und
der Bank of Canada zeigt, dass bei den genannten ausldndischen Zentralbanken ein
breiteres Spektrum an Sicherheiten einlieferbar ist (vgl. Tabelle 7). So sind im Rah-
men der EFF beispielsweise keine Hypotheken und lediglich HQLA-Wertschriften
anrechenbar, wohingegen der Kreis der anrechenbaren Sicherheiten bei ausldndischen
Zentralbanken mit Krediten und Nicht-HQLA-Wertschriften dariiber hinaus reicht.
Ausléndische Banken haben somit im Gegensatz zu den Schweizer Instituten mehr
Moglichkeiten zur Liquiditdtsbeschaffung iiber die ordentlichen Fazilititen. Auslédn-
dische Kredite'** und Aktien werden im Rahmen der ordentlichen Fazilititen von al-
len betrachteten Zentralbanken ausgeschlossen.

143 CGFS, Designing frameworks for central bank liquidity assistance: addressing new chal-
lenges, CGFS Papers No 58, April 2017, Kap. 5 und 6.

144 Dabei handelt es sich um Kredite mit einem auslindischen Kunden oder einem auslindi-
schen Gerichtsstand oder Kredite, die im Ausland verbucht sind.
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: o : o : o Ordentliche / Ausserordentliche
Ordentliche Fazilitat Ausserordentliche Fazilitat Ordentliche Fazilititen .
Fazilitdt :
Marainal Londi Ausserordentliche
Ja Ja Ja

Hypotheken an Haushalte Nein

Nein® Nur bei ELA®

‘Wenn hypothekarisch gedeckt, weitere

Unternehmen Nein Kredite wenn verbricft Ja Ja Ja Ja
MRS Nein Wenn verbrieft Nein® Ja Ja Ja
Haushalte

Ausléandische Kredite Nein ‘Wenn verbrieft Nein® ‘Wenn verbrieft Nein® Nein® Keine
offentlich
Nein Ja Nein Nein’ Nein Nein verfiigbaren
. . Informationen
Unternehmensanleihen Ta' Ja Ja Ja Ja Ja

Alle bedeutenden Wihrungen werden S q Strengere
; : - ettlement in Generell nur g 5
Anforderungen bzgl. Emittent aus CH, EU, EWR, akzeptiert, fiir ausléndische Ehori, Wertschriften Vorschriften, wenn Nur in CAD
Waihrung und Ausland UK Wertschriften Abwicklung via ausl. . a nicht in USD und USD
Depotstellen moglich denominiert in Euro”  aus UK, USA, EWR (z. B. keine ABS)

"HQLA. © Unter Umstinden in Einzelfillen moglich.
% Mit Ausnahmen unter «Additional Credit Claim» (ACC): Seit 2011 haben nationale Zentralbanken als " Diese Kolonne gilt sowohl fiir die ordentliche Fazilitit "Standing Repo Facility" als auch fiir die ausserordentliche Fazilitit "ELA".
temporire Massnahme (Temporary Framework ) die Moglichkeit, weitere Kredite zu akzeptieren. Der Unterschied zwischen diesen Fazilitdten besteht lediglich in der Anrechenbarkeit von Hypotheken als Sicherheit, die von der
Uberpriifung ist fiir 2024 vorgesehen. Nationale Zentralbanken, welche Hypotheken akzeptieren, sind die Bank of Canada nur im Rahmen von ELA gemiss Fussnote 8 akzeptiert werden.
Ausnahme. ¥ Hypotheken werden nur im Rahmen von ELA als Sicherheiten akzeptiert und nur dann, wenn andere Sicherheiten nicht verfiigbar
* In verbriefter Form ggf. méglich. sind.
* Temporire Erweiterung (Temporary Framework ) auf USD, GBP, JPY. ? Die von der Federal Reserve im Rahmen der ausserordentlichen Fazilititen anrechenbaren Sicherheiten werden im Einzelfall
° Es wurden technische Massnahmen fiir den Bedarfsfall eingefiihrt. festgelegt und sind nicht allgemeingiiltig darstellbar.

Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf 6ffentlichen Informationen der Zentralbanken.

Tabelle 7: Internationaler Vergleich akzeptierter Sicherheiten; Stand Dezember 2023

133/339



Wenn man den Kreis der im Ausland im Rahmen der ordentlichen Fazilitdten akzep-
tierten Sicherheiten den Vermogenswerten gegentiberstellt, die von der SNB im Rah-
men der ausserordentlichen Fazilitdt ELA akzeptiert werden, ist das Spektrum der zu-
gelassenen Sicherheiten schwierig zu vergleichen. So sind etwa im Rahmen der
Schweizer ELA Aktien zugelassen und die Anforderungen an den Sitz des Emittenten
und die Wéhrung einer Wertschrift sind in der Regel grossziigiger. Im Gegensatz zu
den ausldndischen Zentralbanken akzeptiert die SNB aber nicht hypothekarische Kre-
dite an Unternehmen und Haushalte nur in verbriefter Form.

Erst recht schwierig ist der — letztlich massgeblichere — Vergleich der ausserordentli-
chen Fazilititen. Mangels 6ffentlich verfiigbarer Informationen liegen keine Details
iber die in der EU, im UK und in den USA existierende ELA vor. Entsprechend kann
kein vollstandiger Vergleich des Ausmasses der Liquiditidtsgewdhrung mittels ELA
vorgenommen werden. Auch eine vollstindige Gegeniiberstellung der von den Zent-
ralbanken angewandten Risikowertabschlidge ist mit der verfligbaren Datenlage nicht
moglich.

9.3 Beurteilung

9.3.1 Operative Umsetzung von ELA und Bedarf in Fremdwihrungen

In der Krise der Credit Suisse ist das Instrument der ELA, das gestiitzt auf das 2003
totalrevidierte NBG entwickelt wurde, in der Schweiz erstmals eingesetzt worden (fiir
einen ausfiithrlicheren Beschrieb der Krise der Credit Suisse vgl. Kap. 5). Dabei hat
sich gezeigt, dass die Prozesse bei der Liquiditdtsvergabe im Rahmen der ELA (sowie
auch von ELA+ und PLB) wie erwartet anspruchsvoll waren, aber einwandfrei funk-
tionierten, zumal die SNB die Beziige mit den Banken regelméssig durchgespielt und
getestet sowie Kandle fiir die Beschaffung von Fremdwéhrungen geschaffen hatte. 145

Die SNB gewihrte dabei einen hohen Anteil der Liquiditétshilfe in Fremdwahrungen.
Dies war notig geworden, weil die Credit Suisse den Zugang zu den Fremdwéhrungs-
Swap-Mirkten verloren hatte. Die Gewéhrung der Liquiditétshilfe in Fremdwéhrung
konnte erfolgreich umgesetzt werden.

9.3.2 Umfang des Liquiditiatspotenzials iiber den LoLR

Angesichts der enormen Abfliisse der Credit Suisse und der von Zahl- und Clearing-
stellen verlangten umfangreichen Vorhaltung von Liquiditit im Méarz 2023 erwiesen
sich die EFF und die ELA — in Ergénzung der bankeigenen liquiden Mittel — als nicht
ausreichend. Die Liicke musste per Notrecht mittels ELA+ und der Aktivierung eines
PLB geschlossen werden. Das per Notrecht und lediglich temporir geschaffene In-

145 Die SNB kann Schweizer Franken, aber keine Fremdwihrung, schaffen. Falls sie nicht
iiber ausreichend Fremdwéhrung in ihren Reserven verfiigt, muss sie versuchen, diese auf
dem Markt oder bei den entsprechenden Zentralbanken zu beschaffen.
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strument der ELA+ war, zusammen mit der verfiigbaren EFF und der ELA, entschei-
dend, um die Liquiditét der Credit Suisse bis zum Wochenende vom 18. und 19. Mirz
2023 zu sichern und damit die Umsetzung einer Losung zur Sicherung der Finanzsta-
bilitdt zu ermoglichen.

Um den Riickgriff auf Notrecht zu vermeiden, wiren eine solidere Eigenvorsorge,
eine stabilere Finanzierung, ein grosseres Potenzial zur Liquidititsversorgung iiber
den LoLR sowie die vorgesehene gesetzliche Verankerung des PLB (siche Kap. 10)
notig gewesen. Unter anderem waren die durch die Credit Suisse im geltenden Dispo-
sitiv fiir einen Bezug von ELA operativ vorbereiteten Sicherheiten nicht ausreichend.
So konnte nicht das vollstindige anrechenbare Hypothekarvolumen der Schweizer
Tochtergesellschaft an die SNB iibertragen werden. Auch konnte ein grosses Volu-
men an Lombardkrediten'4® aus der Parent-Bank nicht verwendet werden, da die fiir
die SNB erforderlichen Verbriefungen nicht vorgenommen worden waren.

Die SNB verfiigt zudem, wie erwihnt, nicht liber eine Weisungsbefugnis, eine Bank
zur operativen Vorbereitung von ELA zu verpflichten.

Weiter konnte das hohe Volumen an auslidndischen Aktiven auch nicht zum breiteren
Bezug von Liquiditdt mittels ausldndischer Zentralbankfazilititen genutzt werden.
Die US-Behorden haben im Nachgang zu den Turbulenzen vom Mérz 2023 die Ban-
ken ermutigt, das Discount Window in Contingency-Funding-Planen stirker einzube-
ziehen.'4’

Bei der Beurteilung ist allerdings auch festzuhalten, dass der Liquiditdtsbedarf der
Credit Suisse iiber sdmtlichen bisherigen Erfahrungswerten lag. Abbildung 6 ver-
gleicht die Hilfe an die Credit Suisse mit anderen Fillen von Liquiditétshilfen durch
Zentralbanken, wobei die Hilfe ins Verhéltnis zur Bilanz gesetzt wird.!48 Durch-
schnittlich belduft sich die beanspruchte Hilfe bei diesen Banken auf etwa 6 Prozent
der Bilanzsumme. Der Hochstwert betrug knapp 15 Prozent. In vielen Fillen (nament-

146 In ihrem Jahresbericht 2021 weist die Credit Suisse Group ein Volumen von ca. 50 Milli-
arden Franken an Lombardkrediten (d. h. mit Wertschriften besicherten Krediten an Pri-
vate) aus. Weitere mit Wertschriften besicherte Kredite gingen an Unternehmen. Vgl.
Credit Suisse Group AG, Annual Report 2021.

147 Federal Reserve System, Addendum to the Interagency Policy Statement on Funding and
Liquidity Risk Management: Importance of Contingency Funding Plans, 28. Juli 2023.

148 Die Abbildung basiert auf eigenen Berechnungen zu 6ffentlich bekannten Liquiditétsbe-
zligen gemdss den folgenden Quellen: Federal Reserve
(https://www.federalreserve.gov/newsevents/reform-transaction-data.htm), Bloomberg
(https://www.bloomberg.com/news/articles/2011-08-21/wall-street-aristocracy-got-1-2-
trillion-in-fed-s-secret-loans), SNB (Bericht zur Finanzstabilitdt 2023 und Medienmittei-
lung vom 8. Nov. 2013 unter https://www.snb.ch/en/publications/communication/press-
releases/2013/pre 20131108), Ian Plenderleith (https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/news/2012/november/the-provision-of-emergency-liquidity-assistance-
in-2008-9), Bruegel (https://www.bruegel.org/blog-post/emergency-liquidity-assistance-
new-lease-life-or-kiss-death), National Bank of Belgium
(https://www.nbb.be/doc/ts/publications/nbbreport/archives/nbb2008art2.pdf). Generell
wurde eine breite Definition fiir Liquiditétshilfe angewendet: Marktweite Operationen
wihrend der globalen Finanzkrise via Auktionen sind beispielsweise angerechnet, wenn
entsprechende Angaben fiir einzelne Bankinstitute verfiigbar sind.
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lich bei Hypo Real Estate, Fortis, RBS und HBOS sowie bei der Commercial Paper
Funding Facility des Fed) war die Liquiditétshilfe der Zentralbank ganz oder teilweise
durch staatliche Garantien gesichert. Bei Lehman Brothers (6 Prozent der Bilanz)149
und Banco Popular (2 Prozent der Bilanz) wurde ein Mangel an zentralbankfdhigen
Sicherheiten als einer der Griinde fiir den nachfolgenden Untergang erachtet.

Die Credit Suisse bezog im Rahmen der EFF und von ELA insgesamt 48 Milliarden
Franken, was 9 Prozent der Bilanz entspricht. Beriicksichtigt man zusitzlich die mit
Notrecht gewidhrten Darlehen im Rahmen von ELA+ und des PLB, ergeben sich 168
Milliarden Franken, die von der SNB gewihrt wurden, bzw. 32 Prozent der Bilanz.
Uber zwei Drittel der erhaltenen Liquiditéitshilfe wurde damit gestiitzt auf mittels Not-
recht geschaffene Instrumente gewihrt.

Der Vergleich verdeutlicht, dass der Liquiditdtsbedarf der Credit Suisse im histori-
schen Vergleich ausserordentlich hoch war. Die zusétzliche Volatilitdt, die durch das
hohe Tempo der digitalen Informationsvermittlung und des digitalen Bankings er-
zeugt wird, diirfte das Ausmass moglicher Liquiditédtsabfliisse tendenziell erhdhen.
Das Dispositiv zum LoLR muss sich — zusammen mit der ersten und der dritten Ver-
teidigungslinie — daher kiinftig auch auf solche Extremszenarien einstellen.

Prozent der Aktiven
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Quellen: Daten aus diversen Quellen; eigene Berechnungen.

Abbildung 6. Liquiditdtshilfen von Zentralbanken

149 Referat von Bernanke, Reflections on a Year of Crisis, 21. Aug. 2009: “Concerted gov-
ernment attempts to find a buyer for the company or to develop an industry solution
proved unavailing, and the company's available collateral fell well short of the amount
needed to secure a Federal Reserve loan of sufficient size to meet its funding needs.”
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9.3.3 Nutzung von ELA und Stigma-Effekt

Sowohl die SNB (Monatsbilanz, Quartals- und Jahresbericht) als auch die unterstiitzte
Bank (periodische Berichte, borsenrechtliche Ad-hoc-Offenlegungen preissensitiver
Informationen) publizieren Informationen, welche die Inanspruchnahme von ELA-
Liquiditat direkt offenlegen oder zumindest starke Hinweise darauf geben konnen.
Zudem konnen grosse Beziige liber andere Informationskanile allenfalls anderen
Markteilnehmern auffallen. Grosse Abfliisse (z. B. von Einlagen) sind im Rahmen der
periodischen Berichterstattung der Bank auch sichtbar, selbst wenn der Bezug von
ELA nicht offengelegt wiirde. Abgesehen von den gesetzlichen und borsenrechtlichen
Vorgaben besteht auch immer die Gefahr eines Informationslecks. ELA-Beziige kon-
nen daher hochstens iiber eine sehr begrenzte Zeit verdeckt gehalten werden.

Das Bekanntwerden eines ELA-Bezugs bei einer Zentralbank kann je nach Situation
das Vertrauen in eine Bank stirken oder schwichen: !>

- Ein Negativeffekt kann entstehen, wenn eine einzelne Bank einen grossen Betrag
bezieht und keine weiteren, flankierenden Massnahmen zu ihrer Stirkung getrof-
fen werden oder die getroffenen flankierenden Massnahmen vom Markt und den
Einlegern als unzureichend eingeschétzt werden. Die Gewidhrung von ELA diirfte
in diesem Fall vom Markt und den Einlegern als Schwiche aufgefasst werden und
damit die Abfliisse und dadurch die Krisensituation der Bank noch verstirken.

- Von einem Positiveffekt ist auszugehen, wenn die Gewdhrung von ELA als Re-
aktion auf ein systemweites Problem erfolgt oder in ein vom Markt und den Ein-
legern als iiberzeugend empfundenes Gesamtmassnahmenpaket eingebettet ist,
das die Lage der einzelnen Bank verbessert und das Vertrauen wiederherstellt.

Aufgrund von Bedenken, dass ein Liquiditatsbezug im Markt zu einem unpassenden
Zeitpunkt bekannt und vom Markt und den Einlegern allenfalls als Schwéche inter-
pretiert werden konnte, zogern Banken, ELA zu beziehen (sog. Stigma-Problem). Z6-
gerndes Verhalten war auch in der Krise der Credit Suisse zu beobachten. Statt ELA
zu beziehen, tendieren Banken dazu, Aktiven zu einem ungiinstigen Zeitpunkt auf
dem Markt zu verwerten und dabei Verluste zu erleiden (Fire Sales) oder liquiditéts-
intensive Stabilisierungsmassnahmen aufzuschieben.

Das Stigma-Problem ist nicht nur bei der Schweizer ELA relevant, sondern tritt auch
bei Fazilitdten ausldandischer Zentralbanken auf. Eine Umfrage des von US-Banken
getragenen Bank Policy Institute kommt zum Schluss, dass sich das Stigma-Problem
auch bei Beziigen beim Fed Discount Window manifestiert.'”! Diese Einschétzung
wird vom ehemaligen Prisidenten des Federal Reserve geteilt.!>? Eine Studie des In-
dependent Evaluation Office der Bank of England hilt fest, dass ein Discount-

150 Vgl. auch CGFS, Designing frameworks for central bank liquidity assistance: addressing
new challenges, CGFS Papers No 58, April 2017, Kap. 8.

151 Nelson und Waxman, Bank Treasurers’ Views on Liquidity Requirements and the Dis-
count Window, Bank Policy Institute, 12. Okt. 2021.

152 Referat von Bernanke, Liquidity provision by the Federal Reserve, 13. Mai 2008.
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Window-Bezug von Banken als eine mit ELA vergleichbare Massnahme betrachtet
wird. '3

Das Stigma-Problem manifestierte sich in erfolgten Beziigen unter dem Discount
Window. Seit Etablierung der Fazilitit im Jahr 2008 erfolgte iiber das Discount
Window der Bank of England kein einziger Bezug.'>* Beim Fed betrug der maximale
Betrag, der wihrend der globalen Finanzkrise in den USA {iber das Discount Window
ausstehend war, ca. 100 Milliarden US-Dollar (weniger als 1 Prozent aller US-
Bankaktiven). Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Marginal Lending Facility der
EZB.15

Um der Stigma-Thematik zu begegnen, hat das Federal Reserve 2004 die Anforde-
rungen an die Soliditét fiir Liquiditdtsbeziige iiber das Discount Window (primary cre-
dit) erhoht. Die Erhhung der Anforderungen erfolgte in der Absicht, zu signalisieren,
dass eine Liquiditdtsvergabe nur an solide Banken erfolgt, was wiederum das Stigma
eines Bezugs reduzieren sollte. Studien der Federal Reserve Bank von New York
kommen jedoch zum Schluss, dass das Stigma beim Discount Window weiterbe-
steht!*¢ und wohl generell bei bilateralen Fazilititen ein Problem darstellt, selbst wenn
es sich um ordentliche Fazilitdten handelt. !>’

9.3.4 Herausforderungen bei G-SIBs

Bei G-SIBs ist die Vergabe von ELA im Vergleich zu nicht international titigen SIBs
mit zusdtzlichen Herausforderungen verbunden. So verfiigen G-SIBs iiber komplexe
Strukturen und bedeutende auslédndische Einheiten. Die fiir den Bezug von Liquiditit
von der SNB akzeptierten Sicherheiten sind typischerweise asymmetrisch im Konzern
einer G-SIB verteilt!38: Die meisten bei der SNB einlieferbaren Sicherheiten befinden
sich in den Schweizer Tochtergesellschaften. Die Stammhéauser haben zwar Zugang
zu ELA bei der SNB, verfiigen aber im Vergleich zum potenziellen Bedarf gegenwér-
tig nur in einem sehr begrenzten Ausmass iiber ELA-fdhige Sicherheiten. In einer

153 Bank of England Independent Evaluation Office, Evaluation of the BoE’s approach to
providing sterling liquidity, Jan. 2018, S. 12, Ziff. 2.2: “Our external outreach exercise
suggested that firms view it as akin to emergency liquidity assistance, to be used reluc-
tantly in the event of a very severe stress — and possibly only after damaging actions
have been taken [...].”

154 Bank of England Database, abrufbar unter: https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/da-
tabase/

155 European Central Bank (Statistical Data Warehouse), abrufbar unter: https:/sdw.ecb.eu-
ropa.eu/

156 Armantier et al., History of Discount Window Stigma, Liberty Street Economics,

10. Aug. 2015.

157 Lee und Sarkar, Is there Discount Window Stigma in the United Kingdom?, Liberty
Street Economics, 12. Sept. 2016: “/We] conclude that bilateral lending by central banks
may tend to become stigmatized to some extent, no matter how the lending facility is
structured.”

158 Expertengruppe Bankenstabilitéit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 49-50.
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Krise kann — wie im Fall der Credit Suisse — aber insbesondere auf Stufe der Parent-
Bank ein besonders hoher Liquidititsbedarf entstehen.

Diese Ausgangslage kann zu Herausforderungen beziiglich a) Sicherheiten- und Li-
quiditatstransfer im Konzern und b) im Ausland verbuchter Aktiven flihren, die
exemplarisch auch im Fall der Credit Suisse auftraten:

- Der konzerninterne Transfer von Sicherheiten oder Liquiditit birgt Herausforde-
rungen: Gegenparteien der SNB sind die Schweizer Einheiten einer G-SIB, also
die Parent-Bank und die Schweizer Tochtergesellschaft. Die Parent-Bank verfiigt
aber bislang nur in einem sehr begrenzten Ausmass iiber einsetzbare Sicherheiten.
Die Sicherheiten bei der Tochtergesellschaft wiederum koénnen u. a. aufgrund der
Vorgaben im Notfallplan (Schutz der systemrelevanten Funktionen in der
Schweiz) nur beschrinkt in die Parent-Bank und von dort in weitere Konzernein-
heiten transferiert werden. Zudem konnen zusétzliche Einschrankungen auch vom
Management erlassen werden, etwa zur Reduktion der Risikoexposition der
Schweizer Tochtergesellschaft.

- Wihrend Wertschriften, die sich im Ausland befinden, auch iiber ausldndische
Depotstellen eingeliefert werden konnen, diirfen nicht hypothekarische Inlandkre-
dite (eine heterogene Mischung aus Wealth-Management-Krediten, Kontokor-
rentkrediten an Unternehmen und Investitionskrediten) und ausldndische Kredite
in der Schweiz nicht direkt als Sicherheit verwendet werden. Die SNB akzeptiert
diese nur in verbriefter Form, was bedingt, dass die Bank entsprechende Verbrie-
fungsstrukturen vorbereiten muss. Eine weitere Moglichkeit, die Problematik zu
entschérfen, fiihrt iiber den Zugang zu auslédndischen Fazilitéten.

9.3.5 Wechselwirkung mit erster und dritter Verteidigungslinie

Bei der Liquiditétssicherung durch den LoLLR im Rahmen der zweiten Verteidigungs-
linie stellen sich sowohl gegeniiber der ersten als auch der dritten Verteidigungslinie
Fragen der Abgrenzung und moglicher Anreizwirkungen.

Gegentiber der ersten Verteidigungslinie, der Absicherung durch bankeigene Mittel,
besteht die Gefahr, dass sich Banken zu stark auf den LoLR verlassen und das eigene
Liquiditdtsmanagement vernachldssigen. Dem wird grundsitzlich mit regulatorischen
Anforderungen an die bankeigene Liquiditat (Liquiditdtsregulierung) und einer iiber
den Marktkosten liegenden Abgeltung fiir ELA entgegengewirkt. In der Praxis zeigt
sich, dass zudem das Stigma ein wesentlicher Hemmfaktor ist, ELA zu nutzen.

Es besteht weiter die Gefahr, dass — zur Erhhung des fiir ELA anrechenbaren Volu-
mens an Sicherheiten — die Ubertragung von Sicherheiten an die SNB und auslindi-
sche Zentralbanken rechtlich (z. B. Kundenvertridge) und operativ (z. B. IT-Systeme)
nicht gentigend vorbereitet wird. Der potenzielle Nutzen in einer Krise wurde von
Banken bisher in der Regel zu wenig gewichtet, um die Kosten einer Vorbereitung in
Kauf zu nehmen. Die Bank spart damit in ruhigen Zeiten erhebliche Kosten, in Kri-
senzeiten kann die mangelnde Vorbereitung aber ein stirkeres staatliches Eingreifen
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erfordern. Dazu ist festzuhalten, dass die Banken bislang — ausser dem potenziellen
Nutzen in der Krise — keine 6konomischen Anreize hatten, kostspielige Vorbereitun-
gen vorzunehmen.

Mit den revidierten und bis Ende 2024 vollstindig zu erfiillenden Liquiditdtsanforde-
rungen fiir SIBs wurden nun erstmals solche Anreize zur Erh6hung des fiir ELA ak-
zeptierten Volumens an Sicherheiten eingefiihrt, indem vorgesehen wurde, dass ein
bestimmter Betrag der fiir ELA vorbereiteten Hypothekarforderungen fiir die Erfiil-
lung der Liquidititsanforderungen anrechenbar ist (vgl. Art. 20a Abs. 3 LiqV). Einen
weiteren Anreizmechanismus sieht auch die PLB-Vorlage vor, wonach die von den
SIBs zu entrichtende Ex-ante-Pauschale umso tiefer ausfillt, je hoher der Umfang der
fiir ELA vorbereiteten Sicherheiten liegt (vgl. Art. 32¢ Abs. 4 E-BankG!5%). Es ist
davon auszugehen, dass diese Anreize durchaus wirksam sind.

Mit der Einfithrung eines PLB ergeben sich zudem auch Wechselwirkungen zwischen
der zweiten und der dritten Verteidigungslinie. Der Liquiditdtsbedarf in einer Krise
hingt grundsitzlich vom Umfang und der Struktur der Passivseite der betroffenen SIB
sowie vom Ausmass des Vertrauensverlustes ab. Entsprechend wurde der Gesamtbe-
darf auch im Fall der Credit Suisse durch eine Analyse der Passivseite ermittelt: Der
potenzielle Maximalbedarf errechnete sich aus der Summe der Verbindlichkeiten, die
kurzfristig abfliessen konnten, und einer zusétzlichen Sicherheitsreserve. Hiervon ab-
gezogen wurde das Potenzial der ELA (und — im Fall des Massnahmenpakets bei der
Credit Suisse — der ELA+), um die Hohe des zu gewdhrenden PLB zu ermitteln.

Diese sich mit dem Instrument des PLB ergebende neue Konstellation bedeutet auch,
dass die Hohe der ELA die Aufteilung der insgesamt erforderlichen Liquidititshilfe
zwischen ELA und PLB stark beeinflusst, ohne dass der Bundesrat oder die Finanz-
delegation des Parlaments, die fiir den Entscheid {iber die Gewdhrung der fiir den PLB
notwendigen Garantien zustindig sind, darauf einen Einfluss haben.

Demgegeniiber ist festzuhalten, dass mit einer hoheren ELA-Kapazitit nicht nur der
Umfang eines allenfalls in der Sanierung bendtigten PLB sinkt, sondern dass in einer
allfdlligen Sanierung auch mehr Aktiven bereits fiir die Gewéhrung von ELA bean-
sprucht werden und damit im Konkursfall weniger Substanz fiir die Deckung der For-
derungen aus einem gewahrten PLB zu Verfiigung stehen wiirde.

Dennoch ist die Aufteilung einer potenziellen Liquidititshilfe zwischen zweiter und
dritter Verteidigungslinie aus Sicht des Bundesrates kein Nullsummenspiel. Es gibt
klare Vorteile fiir eine hohere zweite Verteidigungslinie — und damit einen tieferen
Bedarf fiir die dritte Verteidigungslinie. Einerseits ist die Umsetzung von ELA in ei-
ner Krise operativ vorteilhaft, u. a. weil weniger Akteure einzubinden sind. Vor allem
aber ist es aus staatlicher Sicht vorzuziehen, gegen Sicherheiten Liquiditét zu gewéh-
ren, bevor Garantien gesprochen werden.

Schliesslich kann sich durch eine Ausweitung des LoLR-Potenzials auch das Poten-
zial zur Liquiditdtsgewahrung der zweiten und dritten Verteidigungslinie insgesamt
erhohen, weil mehr Sicherheiten fiir eine Andienung an die SNB vorbereitet werden

159 BBI12023 2166
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—und damit im Krisenfall fiir die Schweizer Behorden zur Verfiigung stehen konnen
und nicht bereits durch andere Glaubigerinnen und Glaubiger reserviert wurden.160

9.3.6 ELA fiir nicht systemrelevante Banken16!

Die Krisen rund um die Silicon Valley Bank, die Signature Bank und die First Re-
public Bank in den USA im Mérz 2023 haben gezeigt, dass unter gegebenen Umstin-
den Banken unterschiedlicher Grdsse und mit verschiedenen Geschéftsmodellen in
Situationen geraten konnen, in denen sie sehr rasch viel Liquiditit benotigen und das
Finanzsystem zu destabilisieren vermdgen. Vor diesem Hintergrund konnte es auch
in der Schweiz Fille geben, bei denen ELA fiir nicht systemrelevante Banken einen
Beitrag zur Finanzstabilitit leisten konnte. 162

Die bestehenden gesetzlichen Grundlagen schrinken den Kreis von Banken, die
grundsétzlich ELA erhalten kdnnen, nicht ein. Das NBG erlaubt der SNB Kreditge-
schifte mit «Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern». Wahrend ELA bislang
fiir SIBs vorbereitet wurde, wird die SNB mit der Initiative «Liquiditit gegen hypo-
thekarische Sicherheiten» kiinftig allen Banken bei Bedarf Liquiditit gegen Hypothe-
ken als Sicherheiten gewéhren konnen. 63 Die Initiative wurde 2019 gestartet und die
Umsetzung letztes Jahr mit einem Pilotprojekt begonnen. Ende Juli 2023 hat die SNB
alle Banken iiber das Vorhaben orientiert.

Wihrend Hypotheken bei im inldndischen Kreditgeschéft aktiven Banken eine sehr
bedeutende illiquide Bilanzposition darstellen (85 Prozent aller inldndischen Kredite
sind Hypotheken!64), konnen Banken, die im Verhiltnis zur Bilanzgrosse kein oder
kein relevantes Hypothekargeschift betreiben (z. B. Vermogensverwaltungsbanken),
von diesem Programm nicht oder nur im geringen Ausmass profitieren.

Fiir die Erreichung der Prozessbereitschaft muss eine Bank mit ein bis zwei Jahren
rechnen. In der Vorbereitungszeit miissen teilnehmende Banken insbesondere interne
Prozessanpassungen vornehmen, Ubertragungsklauseln in ihre Kundenvertriige ein-
fligen und bei ihren Register-Schuldbriefen Glaubigerwechsel durchfiihren. Eine
kurzfristige Umsetzung der Vorbereitungen erst im Bedarfsfall ist nicht machbar. Ne-
ben dem Beitrag zur Finanzstabilitét soll die Initiative durch die weitere Digitalisie-
rung des hypothekarischen Netzwerks die Effizienz des Bankgeschifts steigern.

Je mehr Banken diese Fahigkeiten zum Liquidititsbezug vorbereiten, desto grésser
sind die Handlungsmoglichkeiten der SNB im Bedarfsfall. In der Entwicklungsphase

160 Diesen Punkt unterstreicht auch Tucker. Er vertritt zudem die Ansicht, dass die Abgren-
zung zwischen der zweiten und der dritten Verteidigungslinie aufgrund ihrer Bedeutung
vom Gesetzgeber geklart werden sollte. Gutachten Tucker, S. 93.

161 Gutachten Tucker, S. 92, Empfehlung 2.

162 TWF, Financial Stability Assessment Program Switzerland 2019, 26. Juni 2019, Paragraph
70: «The SNB should issue policies and procedures supporting its authority to provide
ELA to any bank that is considered systemic and viable under certain circumstances.»

163 SNB, Einleitende Bemerkungen des Direktoriums, Mediengesprich, 21. Sept. 2023, S. 4.

164 SNB, Einleitende Bemerkungen des Direktoriums, Mediengesprich, 21. Sept. 2023, S. 5.
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und vor der Krise der Credit Suisse haben verschiedene Banken eine Teilnahme als
Pilotbank abgelehnt, u. a. mit Verweis auf die Kosten und ihre in eigener Einschét-
zung hohe Soliditét.

9.4 Mogliche Massnahmen

Die folgenden Kapitel zeigen das Spektrum von mdglichen Massnahmen im Bereich
Lender of Last Resort auf. Die Massnahmen werden aufgrund ihrer Interdependenzen
auch als Gesamtheit zusammen mit den Massnahmen des Vorkapitels Liquidititsan-
forderungen und des Folgekapitels Public Liquidity Backstop analysiert. Entspre-
chend wird in Kapitel 10.4.2 ein Fazit zu den drei Verteidigungslinien im Bereich
Liquiditédt gezogen und ein konkreter Massnahmenmix vorgeschlagen.

9.4.1 Ausbau des Potenzials zur Liquidititsversorgung iiber den LoLR

Eine mogliche Massnahme ist der deutliche Ausbau des Potenzials zur Liquiditétsver-
sorgung durch die SNB als Kreditgeberin in letzter Instanz (LoLR). Im Hinblick auf
diese Zielsetzung sollen im Rahmen der Umsetzung des Postulats 23.3445 «Uberprii-
fung des Instrumentariums der SNB» und unter Beriicksichtigung des verfassungs-
massigen Auftrags der SNB die bestehenden rechtlichen Rahmenbedingungen des
LoLR tiberpriift und ggf. weiterentwickelt werden. Der Auftrag der SNB, den Schwei-
zerfranken-Geldmarkt mit Liquiditit zu versorgen und zur Stabilitit des Finanzsys-
tems beizutragen, ist dabei mit ihren Aufgaben zur Wahrung der Preisstabilitit zu
vereinbaren.

Wihrend der Anpassungsbedarf ergebnisoffen zu kliren ist, sollen sich die Uberle-
gungen an einigen wichtigen Grundsétzen orientieren:

- Die Liquiditidtsgewdhrung durch den LoLR erfolgt gegen Sicherheiten.

- Die Funktion des LoLR soll sowohl den Einsatz ordentlicher als auch ausseror-
dentlicher Fazilitaten beriicksichtigen.

- Die Liquidititsversorgung tiber den LoLR soll fiir die Mérkte, weitere in die Auf-
sicht oder eine allfdllige Sanierung involvierte Behorden und betroffene Banken
moglichst berechenbar sein.

- Kosten und Nutzen fiir die Banken und die SNB sollen in einem guten Verhéltnis
stehen.

Im Rahmen dieser Massnahme und aufgrund der neuen Wechselwirkungen zwischen
den Fazilitdaten des LoLR und der geplanten Einfiithrung eines PLB (der PLB wird zur
Option, wenn die Fazilitidten des LoLR ausgeschopft sind) ist neu zu beurteilen, was
unter dem Begriff «ausreichende Sicherheiten» nach Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe e
NBG zu verstehen ist und ob der Begriff allenfalls zu konkretisieren ist (dies nicht
zuletzt, wenn daran auch konkrete rechtliche Verpflichtungen gekniipft werden sollen,
vgl. Kap. 9.4.2). Unbestritten scheint, dass dem Begriff «ausreichende Sicherheiten»
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bei der ausserordentlichen Liquiditétshilfe eine andere Bedeutung zukommt als bei
den ordentlichen geldpolitischen Operationen. 165

Ziel dabei ist, in einer sich anbahnenden Krise den Liquiditatsbedarf friihzeitig auf
eine moglichst effektive und effiziente Weise auch gegen Sicherheiten sicherzustel-
len, die in geringerem Grad marktfahig und liquide sind. Dazu gehdrt ein Spektrum
an Liquidititsfazilititen, mittels denen Banken gegen eine breite Palette von Sicher-
heiten beim LoLR zeitnah Liquiditdt aufnehmen konnen.

Die Liquidititsversorgung durch den LoLR soll daher geméss Tucker zunéchst iiber
ordentliche Fazilitdten erfolgen, in denen auch weniger liquide Sicherheiten verwen-
det werden konnen. ¢ Eine solche Fazilitdt konnte mit der Einfiihrung von neuen und
der Anpassung'®’ von bestehenden Fazilititen geschaffen werden. Dadurch wire die
Beanspruchung der eigentlichen ELA erst subsididr zu den ordentlichen Fazilititen
erforderlich. Beziige von Liquiditét iiber ordentliche Fazilititen erfolgen in der Regel
auf einer «no-questions-asked»-Basis und sind somit z. B. nicht an Bedingungen be-
zliglich Begleitmassnahmen gekniipft.

Vor- und Nachteile eines Ausbaus des Potenzials zur Liquiditdtsversorgung iiber den
LoLR sind sorgfiltig zu priifen. Breitere Moglichkeiten zum Bezug von Liquiditét via
Fazilitdten der SNB konnen der teilweisen Begegnung des Stigma-Problems dienen,
ohne dieses zu eliminieren. Ein Ausbau kann auch zusétzliche Anreize fiir Banken zur
Vorbereitung von Sicherheiten generieren. Die friihe und breite Verwendung von Si-
cherheiten der Bank im Rahmen der Fazilititen der SNB ist aber auch mit Nachteilen
verbunden. So sind mdégliche Fehlanreize (Moral Hazard) zu beriicksichtigen, weil
im Fall von hohen Liquiditétsabfliissen, die durch riskante Verhaltensweisen oder
Fehlentscheide der Bank bedingt sind, mit dem Riickgriff auf die SNB-Fazilititen eine
Art Versicherung existiert. Es ist daher bei einem solchen Dispositiv auch wichtig,
die Abgrenzung zu kliren und sicherzustellen, dass auch in einer schweren Krise mit
moglichen Sanierungsmassnahmen noch — nebst bankeigenen Mitteln — hinreichend
zentralbankfahige Sicherheiten vorhanden sind. Ziel soll sein, dass der PLB mdglichst
wenig beansprucht wird.

Im Rahmen der Stiarkung des LoLR-Potenzials ist auch zu erreichen, dass Banken die
potenziell weitreichende Beanspruchung von Liquidititsfazilititen zeitlich im Voraus
rechtlich und operativ vorbereiten (vgl. Kap. 9.4.2).

Ferner sind auch allfdllige Anpassungen an den Zustdndigkeiten und Kompetenzen
im Bereich der Finanzstabilitit zu bertlicksichtigen, die sich aus der Aufarbeitung der
PUK ergeben konnen. Die Aufgaben des LoLR haben Auswirkungen auf andere Be-

165 SNB, Gutachten der SNB zur notenbankrechtlichen Zulissigkeit der Beteiligung der
Schweizerischen Nationalbank am Massnahmenpaket zur Stirkung des Finanzsystems,
13. Okt. 2008, S. 5.

166 Gutachten Tucker, S. 70 und 93.

167 Vgl. auch Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der
Credit Suisse, 1. Sept. 2023, S. 45 ff. und 55.
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horden, und es bestehen Abhéngigkeitsverhdltnisse zwischen den in einer Krise in-
volvierten Behorden. 168169

9.4.2 Verpflichtung fiir Banken zu Vorbereitungsmassnahmen zur
Nutzung der Liquidititsfazilititen!’®

Damit die Liquiditdtsversorgung im Notfall rasch erfolgen kann, sind umfassende
rechtliche und operative Vorbereitungsarbeiten durch die Banken (z. B. zur Bestel-
lung von Sicherheiten) unumgénglich. Banken miissen die Prozesse zur Beanspru-
chung von Liquiditétsfazilititen im Voraus operativ vorbereiten, regelmaissig testen
und die notigen Schritte unternehmen, um die Aktiven der Bank in die Form zu brin-
gen, die von der SNB als ausreichende Sicherheit akzeptiert werden kann. Das Poten-
zial fiir den Bezug von Liquiditit kann mit entsprechenden Vorbereitungshandlungen
bedeutend erhoht werden.

Eine Massnahme zur Stirkung und besseren Ausschopfung des LoLR-Potenzials be-
steht somit darin, zumindest fiir SIBs regulatorische Verpflichtungen fiir solche Vor-
bereitungsmassnahmen einzufiihren. 7! Die Expertengruppe «Bankenstabilitity argu-
mentiert, dass regulatorische Grundlagen auszuarbeiten seien, damit die FINMA SIBs
anweisen konne, geniigend iibertragbare und unbelastete Sicherheiten bei der SNB
und ausldndischen Zentralbanken am richtigen Ort im Konzern bereitzustellen, um
bei Bedarf den Zugriff auf zusétzliche liquide Mittel sicherstellen zu konnen.172

Im Rahmen solcher Verpflichtungen konnte zum Beispiel fiir SIBs ein Mindestvolu-
men an vorzubereitenden Sicherheiten vorgeschrieben werden, das sich an den kurz-
fristigen Verbindlichkeiten abziiglich der tiber die regulatorische Liquiditdtsanforde-
rung hinaus gehaltenen HQLA orientiert.

Die Vorbereitung von Liquiditétshilfen ist fiir eine Bank mit — unter Umsténden er-
heblichen — Kosten verbunden. Kosten und Nutzen von Vorgaben fiir Banken miissen
dabei in einem sinnvollen Verhiltnis stehen. Dies wire bei einer Umsetzung neuer
Verpflichtungen zu beachten. Die Kosten konnen zudem auch durch die Ausgestal-
tung der Rahmenbedingungen beeinflusst werden.!73 Giinstige Rahmenbedingungen
in den Kantonen, beispielsweise fiir koordinierte Massenglédubigerwechsel bei Regis-

168 Gutachten Tucker, S. 55.

169 Vgl auch Kap. 17.

170 Vgl. beziiglich dieser mdglichen Massnahme das Gutachten Ammann et al., Ziff. 4.4.2.,
sowie das Gutachten Tucker, S. 94, Empfehlung 5.

171 Vgl. auch Group of Thirty (G30), Bank Failures and Contagion: Lender of Last Resort,
Liquidity, and Risk Management, 9. Jan. 2024, S. 10.

172 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 55.

173 Im Gutachten von Ammann et al. ist von der Schaffung der institutionellen und techni-
schen Voraussetzungen die Rede, damit ein grosserer Teil der hochwertigen, aber illiqui-
den Sicherheiten zum Bezug von Liquiditit zur Verfligung steht. Vgl. Ammann et al., Re-
formbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, 19. Mai 2023, S. 40.
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ter-Schuldbriefen und Umwandlungen von Papier- in Register-Schuldbriefe, konnen
beispielsweise die Kosten fiir die Vorbereitung von Hypotheken-ELA reduzieren.

Bei der Einfiihrung von Verpflichtungen fiir Vorbereitungen sind die heterogenen Ge-
schéftsmodelle der Banken zu beachten — nicht jede Bank ist beispielsweise im inlén-
dischen Hypothekargeschift titig. Ebenso ist bei einer Einfiihrung regulatorischer
Pflichten eine verbesserte Berechenbarkeit der Rahmenbedingungen einer Fazilitit
und eines moglichen Bezugs — zum Beispiel im Rahmen ordentlicher Fazilititen — zu
erreichen.

Zu beachten ist ferner, dass die Besicherungshohe auch von der Moglichkeit eines
Nettings von Aktiv- und Passivpositionen auf Kundenebene abhiingt. Uberdies kon-
nen Aktiven nur einmal belehnt werden. Zum Beispiel kann die Vorgabe eines Min-
dest-ELA-Volumens damit in Konkurrenz zu Erfordernissen der Einlagensicherung
treten. Geméss Bankengesetz miissen 125 Prozent der privilegierten Einlagen durch
inldndische Aktiven gedeckt sein. Sicherheiten, die zur Deckung dieses Erfordernis-
ses dienen, konnen nicht gleichzeitig fiir Liquiditétsfazilitdten verwendet werden.

9.4.3 Ausbau des Zugangs zu Fazilititen auslandischer Zentralbanken

Ein wichtiger Teil der Aktiven der UBS-Gruppe befindet sich im Ausland. Statt diese
Aktiven fiir die Einlieferung bei der SNB vorzubereiten (z. B. Kredite in verbriefter
Form), konnen diese — nach den Vorgaben der entsprechenden auslidndischen Zentral-
banken — auch bei ausldndischen Zentralbanken eingeliefert werden.

Anreize zur Vorbereitung des Zugangs zu Liquiditétshilfen durch ausldandische Zent-
ralbanken konnen gesetzt werden, indem die Sicherheiten fiir mogliche Liquiditétsbe-
zlige bei ausldndischen Zentralbanken an ein neues Mindest-ELA-Volumen unter be-
stimmten Voraussetzungen zumindest teilweise angerechnet werden konnen.

Ein Ausbau des Zugangs kann das gesamte Liquidititshilfevolumen steigern. Zudem
erhoht die direkte Zufuhr von Liquiditdt im Ausland die Flexibilitit in Krisen und geht
gezielt das Problem mangelnder Transferierbarkeit von Liquiditét zwischen verschie-
denen Rechtseinheiten im Konzern («Vor-Ort-Versorgung» der Business-Einheiten)
an. Schliesslich kann die Liquiditit direkt in der entsprechenden Fremdwéhrung be-
zogen werden.

9.4.4 Reduktion des Stigma-Problems

Die in Kapitel 9.3.3 dargelegte Problematik des Stigmas von ELA und generell von
Liquiditétshilfen in der Krise stellt fiir alle Zentralbanken eine wichtige Herausforde-
rung dar und lésst sich nicht grundsétzlich vermeiden. Dennoch sind Massnahmen
denkbar mit dem Ziel, die Problematik zumindest etwas zu entschéirfen. Dies konnte
sich vor allem in Féllen als niitzlich erweisen, die weniger gravierend sind als die
Vertrauenskrise der Credit Suisse.
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Die Expertengruppe «Bankenstabilitdt» argumentiert, dass eine Zentralbank nach dem
Muster der Bank of England zusitzliche Liquiditit auf kontinuierlicher Basis zur Ver-
fiigung stellen und versuchen sollte, diese Operationen so gingig wie moglich zu ma-
chen.174 Ziel ist also, dass der Markt die Nutzung einer Fazilitit nicht als ausseror-
dentlich einstuft.

Ein moglicher Bezug von Liquiditdt tiber ordentliche Fazilitidten konnte einen Beitrag
zur Reduktion des Stigmas leisten. Grundsitzlich sollen — wie erwihnt — die Operati-
onen so gangig wie moglich gemacht werden. Das gilt aber lediglich, wenn das Li-
quidititsproblem nicht auf fundamentalen Griinden geschéfts- oder organisationsstra-
tegischer Natur beruht und mittels Liquidititshilfen gelost werden kann. Bei
fundamentalen Problemen sind Begleitmassnahmen in Abstimmung mit anderen Be-
horden zwingend. Wie die oben erwédhnte Erfahrung im Ausland zeigt, werden z. B.
auch Discount-Window-Fazilititen nur dusserst zuriickhaltend benutzt und sind mit
Stigma verbunden.

Die Risiken einer Offenlegung von Liquiditétshilfen sind ernst zu nehmen. Eine mog-
liche Massnahme ist daher die Anpassung der Offenlegungspflichten. Zum Beispiel
argumentiert Tucker, dass der Bezug von ELA erst dann verdffentlicht werden sollte,
wenn dadurch keine negativen Konsequenzen fiir die betroffene Bank zu erwarten
sind.!75 Damit kann ein grosseres Zeitfenster geschaffen werden, um die Ursache der
Liquiditétsabfliisse anzugehen.

Damit der Bezug von ELA linger vertraulich gehalten werden kann, braucht es eine
entsprechende rechtliche Grundlage in der Schweiz — sowohl fiir die SNB als auch fiir
die Banken (fiir die periodische Berichterstattung und fiir die Ad-hoc-Publizitét) —
sowie auch Anpassungen auf internationaler Ebene. Bei Anpassungen der Offenle-
gungspflichten gilt es die Vorteile einer solchen Regelung und das Erfordernis der
Markttransparenz gegeniiber Investoren abzuwigen. Ebenfalls zu beriicksichtigen ist
die Rechenschaftsablage der SNB, die jedoch grundsitzlich auch mit einer verzoger-
ten Berichterstattung sichergestellt werden konnte. 176

9.4.5 Erhohte Transferierbarkeit von Liquidititshilfe innerhalb der
Bankengruppe

Auch wenn die Stammbhé&user einer G-SIB ihr ELA-Potenzial stirken konnen, diirften
bestehende Asymmetrien innerhalb einer G-SIB damit nicht génzlich korrigiert wer-
den konnen. Ein Transfer von Liquiditdt im Konzern kann solche Ungleichgewichte

174 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 48.

175 Gutachten Tucker, S. 74.

176 Bei einer allfilligen Anderung der Berichterstattungsvorschriften fiir die SNB wiire insbe-
sondere zu beriicksichtigen, dass namentlich die Jahresrechnung Grundlage fiir die Ge-
winnausschiittung an die Kantone sowie den Dividendenbeschluss der Generalversamm-
lung der Aktionire bildet.
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zu einem gewissen Grad ausgleichen, wobei gemiss Darlegung in Kapitel 9.3.4 in der
Praxis Limiten bestehen.

Als Massnahme zur Erhohung der Transferierbarkeit ist insbesondere die Vorberei-
tung von besicherten Transaktionen zwischen den Rechtseinheiten denkbar. Gewisse
Sicherheiten eignen sich besser fiir interne Besicherungen als fiir externe Transaktio-
nen (z. B. wegen Informationsasymmetrien bei komplexen Sicherheiten, Datenschutz
und Bankgeheimnis). Damit erhdht sich die Flexibilitdt im Krisenfall. Gleichzeitig
bleibt bei besicherten internen Transaktionen das Risiko fiir konzerninterne Gegen-
parteien beschrénkt.

9.4.6 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix betreffend die drei
Verteidigungslinien im Bereich Liquiditit

Die entsprechenden Ausfiihrungen finden sich in Kapitel 10.4.2.

10 Public Liquidity Backstop
10.1 Ausgangslage

Die Schweiz verfligt nicht {iber einen gesetzlich verankerten expliziten PLB. Der im
Rahmen der Krise der Credit Suisse gestiitzt auf die Artikel 184 Absatz 3 und Arti-
kel 185 Absatz 3 der Bundesverfassung!’7 (BV) mittels Notrecht eingefiihrte PLB
zeigte mit Erfolg, wie dieses Instrument zur Vertrauensgewinnung im Rahmen einer
Bankenliquiditétskrise beitragen kann. Der PLB ist im entsprechenden internationalen
Standard!78 vorgesehen und stellt die dritte Verteidigungslinie dar, nachdem die bank-
eigene Liquiditit (erste Verteidigungslinie) und die Liquidititsversorgung iiber den
LoLR (zweite Verteidigungslinie) ausgeschopft sind. Trotz der ersten beiden Vertei-
digungslinien kann nicht ausgeschlossen werden, dass Liquiditétsabfliisse bei einer
grundsétzlich solventen Bank die verfiigbaren Sicherheiten iibersteigen. Notabene die
Geschwindigkeit des Abflusses, die durch die digitalen Realitdten stark zugenommen
hat, verschérft diese Moglichkeit. Der PLB dient der Ex-ante-Starkung des Vertrauens
der Marktteilnehmer in die erfolgreiche Fortfiihrung einer SIB. Ebenso soll mit einem
PLB temporir und unter gewissen Voraussetzungen die notwendige Liquiditit bereit-
gestellt werden konnen, um eine Sanierung oder Konkursliquidation mit Weiterfiih-
rung der systemrelevanten Funktionen zu ermoglichen.

Der Bundesrat hat am 6. September 2023 eine Botschaft verabschiedet, um eine staat-
liche Liquiditétssicherung fiir SIBs (PLB) einzufiihren und das bisherige Schweizer
TBTF-Dispositiv im Einklang mit der internationalen Empfehlung zu erginzen.!79

177 SR 101

178 FSB, Guiding Principles on the temporary funding needed to support the orderly resolu-
tion of a global systemically important bank (GSIB), 18. Aug. 2016.

179 BBI1 2023 2165
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Der entsprechende Gesetzesentwurf wird zum Zeitpunkt des Erscheinens dieses Be-
richts in den eidgendssischen Réten beraten.

Mit dem PLB kann die SNB einer sich in einer Krise befindenden SIB subsidiér Li-
quiditatshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie des Bundes gewédhren (dritte Verteidi-
gungslinie), nachdem der bankeigene Bestand an liquiden Mitteln und die Refinan-
zierungsmoglichkeiten der Bank am Markt (erste Verteidigungslinie) sowie die
Moglichkeit anderweitiger Liquiditétshilfe der SNB (zweite Verteidigungslinie) aus-
geschopft sind. Zusétzlich zur Subsidiaritét ist die Gewdhrung eines PLB an weitere
Voraussetzungen gekniipft: an die Einleitung eines Sanierungsverfahrens, die Solvenz
der Bank, das 6ffentliche Interesse und die Verhdltnismissigkeit der staatlichen Inter-
vention.

Es besteht kein Rechtsanspruch auf die Gewédhrung eines PLB. Weil die erforderliche
Liquiditdt massgeblich von der betroffenen SIB, vom Krisenszenario sowie von wei-
teren zu ergreifenden Massnahmen abhingt, erfolgt der Entscheid iiber die Gewéh-
rung im Einzelfall. Auch die notwendige Hohe der Ausfallgarantie wird im Einzelfall
festgelegt. Zur Gewidhrung einer Ausfallgarantie unterbreitet der Bundesrat den noti-
gen Verpflichtungskredit im Dringlichkeitsverfahren der parlamentarischen Finanz-
delegation.

Dem Risiko des Bundes soll auf mehrfache Weise begegnet werden:

- Ex-ante-Pauschale: Zur Abgeltung des Risikos, das der Bund mit der Moglichkeit
der Gewdhrung von Ausfallgarantien an die SNB {ibernimmt, ist eine von den
SIBs zu entrichtende Ex-ante-Pauschale zuhanden des allgemeinen Bundeshaus-
haltes vorgesehen. Gleichzeitig sollen dadurch Wettbewerbsverzerrungen zwi-
schen SIBs und nicht systemrelevanten Banken entschirft werden. Die Ex-ante-
Pauschale ist jahrlich geschuldet, unabhingig davon, ob ein Liquiditatshilfe-Dar-
lehen mit Ausfallgarantie des Bundes gewihrt wird.

- Konkursprivileg: Um das Verlustrisiko flir den Bund im Fall einer Aktivierung
des PLB-Instrumentes zu reduzieren, ist ein Konkursprivileg fiir die Forderungen
der SNB aus vom Bund gesicherten Liquiditétshilfe-Darlehen vorgesehen.

- Prdmien, Zinsen und Kosten fiir Leistungen Dritter: Dem Bund soll eine Bereit-
stellungspramie auf der Ausfallgarantie und dem Bund sowie der SNB eine Risi-
koprdmie auf den tatsdchlich beanspruchten Liquiditétshilfe-Darlehen mit Aus-
fallgarantie zustehen. Auch wird die SNB mit Zinsen fiir die ihr entstehenden
Darlehenskosten entschéddigt. Die Hohe der Pramien wird im Einzelfall festgelegt.
Allfdllige Kosten fiir Leistungen Dritter werden der SIB direkt auferlegt.

Damit Fehlanreize durch die Gewdhrung von Liquiditétshilfe-Darlehen der SNB ge-
mindert werden, soll die SIB wéhrend der Beanspruchung von Liquiditatshilfe-Dar-
lehen mit Ausfallgarantie nicht nur wie oben erwéhnt addquate Zinsen und Prdmien
entrichten, sondern auch diversen Auflagen unterliegen, namentlich:

- einem Dividendenverbot und einem Verbot zur Gewdhrung und Riickzahlung von
Darlehen an die Eigentiimer der Konzernobergesellschaft sowie zur Riickerstat-
tung von Kapitaleinlagen sowie
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- einem Verbot, Handlungen vorzunehmen, die die Riickzahlung von Liquiditts-
hilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie verzogern oder gefahrden konnten.

Die Verletzung der Auflagen soll strafrechtliche Konsequenzen haben.

Nicht zuletzt wird dem Anreiz zu unerwiinschten Verhaltensweisen mit erweiterten
Massnahmen im Bereich der Vergiitungen entgegengewirkt. Die Riickforderung von
bereits ausgerichteten variablen Vergiitungen soll inskiinftig ausdriicklich mdglich
sein. Zudem kann die FINMA umfassende Massnahmen gegeniiber Organen anord-
nen (z. B. Wechsel von Verwaltungsrat und Geschéftsfithrung).

Schon die blosse Existenz der Moglichkeit zur Gewdhrung eines PLB kann im Markt
praventiv wirken und gegebenenfalls einen Ansturm der Einleger auf die Banken ver-
hindern. Die Schaffung dieses Instrumentes kann Vertrauen bei Investoren und Kun-
den schaffen und dazu beitragen, dass diese auch in einer Krise mit der betreffenden
Bank Geschiftsbeziehungen aufrechterhalten beziehungsweise eingehen. Im Fall ei-
ner G-SIB wird gleichzeitig das Vertrauen der auslédndischen Aufsichtsbehorden in
deren Sanierbarkeit gestdrkt. Dadurch sinkt die Gefahr, dass auslédndische Aufsichts-
behdrden hohere regulatorische Anforderungen fiir in ihrem Land domizilierte
Rechtseinheiten der G-SIBs anordnen beziehungsweise die Ubertragbarkeit von Ka-
pital und Liquiditét einschranken wiirden (sog. Ring Fencing). Ein explizit geregelter
PLB kann somit seine tatsdchliche Beanspruchung durch seine blosse Existenz ver-
hindern helfen.

Die Vorlage des Bundesrats vom 6. September 2023 enthilt auch Bestimmungen, die
iber die Einfiihrung des PLB-Konzepts geméss den Eckwerten des Bundesrates vom
11. Mérz 2022 hinausgehen. Dabei handelt es sich um die Méglichkeit zur Gewédhrung
zusitzlicher Liquidititshilfe-Darlehen der SNB (ELA+). Diese Darlehen dienten als
Uberbriickung der kritischen Phase bis zur Gewihrung von Liquidititshilfe-Darlehen
mit Ausfallgarantie des Bundes (PLB). Die Geltungsdauer fiir die Gewédhrung von
ELA+ ist bis am 31. Dezember 2027 befristet.

10.2 Internationaler Vergleich

10.2.1 Financial Stability Board

Das Financial Stability Board (FSB) legt in den Key Attributes!80 die Grundsitze fest,
die fiir eine wirksame Abwicklung von Banken zentral sind. Das iibergeordnete Ziel
besteht darin, die Abwicklung — die im Schweizer Kontext der Sanierung oder der
Konkursliquidation entspricht — von Banken zu ermdglichen, ohne die Steuerzahlen-
den Verlusten auszusetzen. In den Key Attributes werden auch die Grundsitze der
Liquidititsversorgung einer G-SIB in der Abwicklung festgelegt.!8! Das FSB hat die

180 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,
15. Okt. 2014.

181 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,
15. Okt. 2014, Ziff. 6.
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Grundsitze betreffend Liquiditdtsversorgung in den Guiding Principles!8? konkreti-
siert und dabei das Konzept eines PLB eingefiihrt.

Gemiss den Guiding Principles soll der im Rahmen einer Abwicklung erforderliche
Liquiditatsbedarf in erster Linie durch private Liquiditdtsquellen gedeckt werden. Die
Bereitstellung von Liquiditat durch die Behdrden erfolgt erst nach Erfiillung bestimm-
ter Voraussetzungen und ist so tief wie moglich zu halten, um das Risiko von Fehlan-
reizen (Moral Hazard) zu minimieren. Der PLB soll geméss Guiding Principles dann
zum Einsatz kommen, wenn er erforderlich und geeignet ist, um die Abwicklungs-
strategie umsetzen zu konnen und damit die Finanzstabilitdt zu stirken. Er soll das
Marktvertrauen fordern und private Gegenparteien dazu bringen, die Bank wéhrend
der Abwicklung weiterhin mit Liquiditit zu versorgen. Zudem soll dem PLB die
Glaubwiirdigkeit zukommen, dass er den voraussichtlichen Liquiditdtsbedarf der
Bank in Abwicklung zu decken vermag, die Umsetzung der von der Abwicklungsbe-
horde bevorzugten Abwicklungsstrategie erlaubt und geniigend gross ist, um die Ab-
wicklung mehrerer G-SIBs gleichzeitig zu ermdglichen. Die Liquiditdt soll nicht 1an-
ger als notig zur Verfiigung gestellt werden, um bei einer geordneten Abwicklung die
kritischen systemrelevanten Funktionen aufrechtzuerhalten, aber ausreichend lange,
bis die Bank wieder Zugang zu privaten Liquidititsquellen findet.

Die Moglichkeit, einen PLB anzuwenden, ist mit dem Risiko von Fehlanreizen ver-
bunden. Der PLB kann eine Bank dazu verleiten, sich im Abwicklungsfall auf die
Liquiditatsversorgung durch den PLB zu verlassen und dafiir keine Liquiditdtsvor-
sorge zu treffen. Das Risiko von Moral Hazard ist zu minimieren, so etwa durch Sub-
sidiaritdt in Form von geniigend strengen Liquidititsvorschriften. Der Liquiditatsbe-
darf der Bank ist in erster Linie durch private Liquiditdtsquellen zu decken. Es sollen
daher finanzielle Anreize zum raschen Ausstieg aus dem PLB gesetzt werden. Zudem
soll vermieden werden, dass der 6ffentlichen Hand Verluste aus dem PLB erwachsen.
Daher sollen Ex-ante- oder Ex-post-Mechanismen zum Ausgleich von allfalligen Ver-
lusten vorgesehen werden.

Die Abwicklungsbehorde erstellt fiir die G-SIBs in ihrer Jurisdiktion einen Liquidi-
titsplan als integralen Bestandteil des Abwicklungsplanes. Darin wird der Liquidi-
tatsbedarf im Abwicklungsfall abgeschétzt, und es sind darin die moglichen Liquidi-
tatsquellen zu identifizieren. Die Verfiigbarkeit eines PLB wird dabei nebst der
Finanzierung liber den Privatmarkt und dem weiteren Zugang zu Zentralbankfazilita-
ten als wichtiges Element zur Sicherung einer gentligenden Liquiditét erachtet.

10.2.2 Européische Union

Der einheitliche Abwicklungsausschuss (Single Resolution Board, SRB) ist die zent-
rale Abwicklungsbehdrde innerhalb der EU-Bankenunion. Zusammen mit den natio-
nalen Abwicklungsbehorden bildet er den Einheitlichen Abwicklungsmechanismus

182 FSB, Guiding Principles on the temporary funding needed to support the orderly resolu-
tion of a global systemically important bank (GSIB), 18. Aug. 2016.
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(Single Resolution Mechanism, SRM). Teil davon ist ein Abwicklungsfonds (Single
Resolution Fund, SRF), der allen Banken der EU-Bankenunion fiir besondere Liqui-
ditdtshilfe im Abwicklungsfall zusteht. Der SRF dient dazu, die effektive Anwendung
der Abwicklungsmassnahmen sicherzustellen. Der SRF kann sowohl fiir Liquiditats-
hilfe als auch fiir Kapitalmassnahmen (Gewahrung von Krediten oder Kauf von Ak-
tiven) eingesetzt werden.

Der SRF wird durch Ex-ante-Beitrdge der Banken aus den 21 Mitgliedstaaten der
Bankenunion finanziert und wurde von 2016 bis 2023 aufgebaut. 183 Ende 2023 wurde
die Zielmarke von mindestens einem Prozent der gesicherten Einlagen der Kreditin-
stitute in allen Mitgliedstaaten der Bankenunion erreicht. Der SRB stellt die Liquidi-
titshilfe grundsitzlich auf besicherter Basis zur Verfiigung. Innerhalb der Banken-
union erfiillt der Européische Stabilititsmechanismus (ESM) die Rolle des Common
Backstops. Der ESM kann gewihrt werden, wenn die Mittel des SRF zur Umsetzung
der Abwicklungsmassnahmen nicht ausreichen. Er fiihrt derzeit ungefahr zu einer
Verdoppelung des Umfangs des SRF.

10.2.3 Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich (UK) gibt das Resolution Liquidity Framework der Bank
of England (BoE) die Moglichkeit, Banken, die sich in einer von der BoE geleiteten
Abwicklung befinden, im Bedarfsfall mit Liquiditit zu versorgen. Dabei handelt es
sich um einen PLB in Form von Liquiditatshilfe durch die Zentralbank. Die Aktivie-
rung muss vorab vom Finanzministerium (HM Treasury) genehmigt werden. Die Li-
quiditétshilfe im Rahmen des Resolution Liquidity Framework erfolgt grundsétzlich
auf besicherter Basis. Aufgrund des mutmasslichen Umfangs der Liquidititsunterstiit-
zung verlangt die BoE vom HM Treasury zudem eine Schadloserklarung (Indemnity).
Dies versetzt die BoE in die Lage, einer Bank in Abwicklung so viel Liquiditat wie
notig und fir so lange wie erforderlich zur Verfiigung zu stellen. Allfdllige Verluste
aus der Liquiditdtshilfe werden durch die Branche getragen.

10.2.4 Vereinigte Staaten

In den USA kann bei grossen und komplexen Finanzinstituten die Liquiditatsversor-
gung einer nach der Strategie der Abwicklungsbehorde (Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) etablierten Ubergangsbank (sog. Bridge Bank) iiber einen Or-
derly Resolution Fund (OLF) erfolgen. Der OLF ist ein beim US Treasury angesie-
delter Fonds, bei dem sich die FDIC die fiir die Abwicklung benétigte Liquiditét bor-
gen kann. Technisch gibt die FDIC entweder eine Garantie gegeniiber einem privaten
Bereitsteller von Liquiditdt ab (Garantieversprechen gedeckt durch die Moglichkeit
des Zugangs zum OLF) oder sie emittiert Obligationen (gedeckt durch die Vermo-

183 Vgl. die Angaben beziiglich SRF auf der Webseite des SRB, online abrufbar unter:
https://www.srb.europa.eu/en/single-resolution-fund.
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genswerte der von ihr etablierten Ubergangsbank), die vom US Treasury angekauft
werden. Die Mittel des OLF sind begrenzt — in den ersten 30 Tagen sind es maximal
10 Prozent der konsolidierten Aktiven, danach bis zu 90 Prozent, falls sich Finanzmi-
nister und Abwicklungsbehorde iiber einen Riickzahlungsplan iiber max. 60 Monate
geeinigt haben. Die FDIC kann Mittel aus dem OLF nur unter sehr strengen Voraus-
setzungen in Anspruch nehmen. Der Fonds ist nicht vorfinanziert und ist somit kein
Ex-ante-Fonds. Die Forderungen aus dem OLF geniessen gegeniiber den Forderungen
der privaten Glaubigerschaft Vorrang in der Glaubigerhierarchie. Die aus dem OLF
bezogenen Mittel miissen aus dem Verkaufserlos der Aktiven der Ubergangsbank
vollstindig zuriickbezahlt werden. Im Verlustfall konnen bestimmte Finanzunterneh-
men wahrend fiinf Jahren fiir die Riickzahlung herangezogen werden.

10.3 Beurteilung
10.3.1 Notwendigkeit der gesetzlichen Verankerung eines PLLB

Der Fall der Credit Suisse hat gezeigt, dass die bestehenden Instrumente der ersten
und zweiten Verteidigungslinie nicht ausreichend waren, um den Liquiditdtsabfluss
zu decken. Durch die mittels Notrecht geschaffene Moglichkeit von zusétzlichen Li-
quiditétshilfe-Darlehen der SNB (ELA+) und Liquiditétshilfe-Darlehen mit Ausfall-
garantie des Bundes (PLB) konnte sichergestellt werden, dass die Credit Suisse nicht
illiquid geworden ist. Die Liquidititshilfe-Darlehen fiihrten zu einem Zeitgewinn und
stellten die Fortfithrung der Geschéftstitigkeit der Credit Suisse sicher, damit diese
bis zur definitiven Ubernahme durch die UBS geordnet weitergefiihrt und eine Ge-
fihrdung der systemrelevanten Funktionen verhindert werden konnte. Nach der Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS wurden am 11. August 2023 sowohl der Ver-
trag liber die Verlustiibernahmegarantie des Bundes als auch der Vertrag mit der SNB
iiber die staatlich garantierten Liquiditétshilfe-Darlehen definitiv beendet. Der Bund
musste somit keine Verluste iibernehmen und erzielte aus den Garantien Einnahmen
in der Hohe von rund 200 Millionen Franken.

Im Fall der Credit Suisse konnten mit dem PLB erhebliche Schiden fiir die Schweizer
Volkswirtschaft und das schweizerische Finanzsystem abgewendet werden. Der Nut-
zen dieses Instruments ist sonach bereits erwiesen und unterstreicht die Notwendig-
keit der gesetzlichen Verankerung des PLB-Instruments. Die Wichtigkeit eines expli-
ziten PLB wird auch im Bericht der Expertengruppe «Bankenstabilitdt» 184 sowie im
Gutachten Tucker!85 hervorgehoben.

Fir den Fall, dass das Parlament die vom Bundesrat verabschiedete PLB-
Gesetzesvorlage ablehnen wiirde, empfiehlt die Expertengruppe «Bankenstabilitét»
die Einfiihrung eines sogenannten Central Bank Liquidity Backstop (CBLB).186 Dabei

184 Expertengruppe Bankenstabilitéit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 53 und 81.

185 Gutachten Tucker, S. 71.

186 Expertengruppe Bankenstabilitéit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 53 und 54.
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handelt es sich um Liquiditétshilfe-Darlehen der SNB ohne Sicherheiten der Bank und
ohne staatliche Ausfallgarantie. Mangels Sicherheiten der Bank wire das Verlustri-
siko der SNB somit nicht gedeckt. Die Expertengruppe «Bankenstabilitdt» erachtet
den Unterschied zwischen CBLB und PLB aus 6konomischer Sicht als gering, weil
beide Instrumente Kredite der SNB ohne Sicherheiten der Bank darstellen. Wahrend
die SNB im Rahmen eines PLB vom Bund eine Ausfallgarantie erhilt, gibt es eine
solche beim CBLB jedoch nicht. Das 6konomische Risiko wiirde aber in beiden Féllen
vom Staat, also entweder vom Bund oder von der SNB, getragen, was beide Instru-
mente aus 6konomischer Perspektive vergleichbar macht.

Ordnungspolitisch gibt es zwischen dem PLB und dem CBLB aber bedeutende Un-
terschiede. Wihrend beim PLB das Parlament die Budgethoheit behilt und eine Kon-
trollfunktion wahrnehmen kann, entzieht sich der CBLB aufgrund der verfassungs-
rechtlichen Unabhéngigkeit der SNB dieser Kontrolle des Parlaments. Die SNB
wiirde mit der Vergabe von unbesicherter Liquiditdt zudem finanzielle Risiken einge-
hen und die Grenze zwischen Liquiditéts- und Solvenzhilfe wiirde verwischt. In Kri-
sensituationen wiren die Unabhéngigkeit der SNB und deren Geldpolitik tangiert und
im Verlustfall die Glaubwiirdigkeit und die Handlungsoptionen der SNB gefahrdet.
Aus diesem Grund ist die Weiterverfolgung eines CBLB-Ansatzes nicht zu empfeh-
len. Die Expertengruppe «Bankenstabilitit» erachtet den CBLB zwar als gangbare
Variante, bevorzugt jedoch ebenfalls den PLB.

10.3.2 Abzudeckender Bankenkreis

Die Krisen rund um die Silicon Valley Bank, die Signature Bank und die First Re-
public Bank in den USA im Friihling 2023 haben gezeigt, dass unter gegebenen Um-
standen auch die Ausfille von nicht systemrelevanten Banken die Finanzstabilitdt ge-
fahrden konnen. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich auch in der
Schweiz Situationen ergeben konnten, bei denen ein auf nicht systemrelevante Ban-
ken erweiterter PLB einen Beitrag zur Finanzstabilitét leisten konnte und ob fiir solche
Situationen eine Ausweitung des PLB vorzusehen ist.

Mit der Gesetzesvorlage vom 6. September 2023 sieht der Bundesrat die Einfiihrung
eines PLB fiir SIBs vor. Die Begrenzung auf SIBs liegt darin begriindet, dass der
Ausfall dieser Banken erhebliche Verwerfungen im Finanzsystem und bedeutende
Schéden an der Volkswirtschaft verursachen kann (siehe Kap. 2.2). Eine mogliche
Ausweitung des PLB auf nicht systemrelevante Banken und entsprechend auch die
Ausdehnung der Definition der Systemrelevanz werden vom Bundesrat nicht empfoh-
len. 187 Zwar sind Situationen vorstellbar, in denen eine Ausweitung einen Beitrag zur
Finanzstabilitdt leisten kann. Eine solche Situation konnte in der Schweiz beispiels-
weise eintreten, wenn mehrere nicht systemrelevante Banken gleichzeitig in eine Not-
lage geraten und ihre kumulierten Effekte ein bedeutendes Ausmass annehmen. Ge-

187 Vgl. dhnlich Kurzgutachten Brunetti.
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geniiber der Einfiihrung eines PLB fiir SIBs ist jedoch von tieferem Nutzen und
gleichzeitig hohen Kosten auszugehen:

Von nicht systemrelevanten Banken gehen im Vergleich zu SIBs aufgrund ihrer
geringeren Grosse und Vernetzung mit dem Finanzsystem sowie der besseren
Substituierbarkeit der erbrachten Dienstleistungen geringere Risiken fiir die Fi-
nanzstabilitéit aus.

Regulatorisch wird die Stabilitét aller Banken in der Schweiz bereits mit Basel-
ITI-Regelungen unterstiitzt, die sich im Gegensatz zur internationalen Anwendung
auf den gesamten Bankensektor beziehen. Die Umsetzung der finalen Basel-III-
Standards wurde am 29. November 2023 vom Bundesrat verabschiedet.!88 Im
Zentrum der nationalen Umsetzung steht, dass risikobehaftete Bereiche im Ban-
kengeschift mit mehr Eigenmitteln unterlegt werden miissen. Dies reduziert die
Krisenanfalligkeit aller Banken und im Fall einer allfélligen Krise das potenzielle
Ausmass eines Schadens fiir das Finanzsystem und die Volkswirtschaft. Zudem
wird mit der risikoorientierten Aufsicht der FINMA den unterschiedlichen Gros-
sen, Geschiftsmodellen und Risiken der einzelnen Institute Rechnung getragen.

Fiir die Beurteilung des Nutzens einer Ausdehnung des PLB spielt auch das Po-
tenzial zur Liquidititsversorgung tiber die SNB als LoLR eine zentrale Rolle. Die
SNB kiindigte im September 2023 an, dass sie die Moglichkeiten der Liquiditats-
versorgung des Bankensektors ausbaut.189 Sie wird kiinftig allen Banken bei Be-
darf Liquiditdt gegen Hypotheken als Sicherheiten gewéhren konnen. Nicht sys-
temrelevante Banken haben somit kiinftig die Moglichkeit, ihre Liquiditéts-
sicherung im Krisenfall auch ohne PLB zu verbessern.

Die Moglichkeit der Beanspruchung eines PLB ist fiir Banken mit zusdtzlichen
Kosten verbunden. Zur Entschidigung des Risikos des Bundes fiir eine allfdllige
Gewihrung eines PLB miissten auch nicht systemrelevante Banken eine Abgel-
tungspauschale entrichten. Dariiber hinaus ist der vom Bundesrat vorgeschlagene
PLB als Teil des TBTF-Dispositivs konzipiert. Dies fiihrt dazu, dass alle PLB-
berechtigten Banken hohere regulatorische Anforderungen an die Eigenmittel, die
Liquiditat und die Abwicklungsfahigkeit erfiillen miissen. Eine Ausweitung die-
ser Anforderungen auf nicht systemrelevante Banken wire zwecks Minderung des
Risikos flir den Bund notwendig, wiirde aber dem Grundgedanken der Proportio-
nalitdt bei der Regulierung zuwiderlaufen.

Wettbewerbsverzerrungen zwischen SIBs mit Zugang zum PLB und den restli-
chen Banken sollen nicht durch eine Ausweitung des PLB geheilt werden, sondern
durch die vorgesehene addquate Ex-ante-Pauschale der SIBs (vgl. 10.3.4).190

Insgesamt beurteilt der Bundesrat eine Erweiterung des PLB auf nicht systemrele-

vante Banken als nicht zielfithrend. Eine staatliche Liquidititssicherung sollte nur er-
wogen werden, wenn das 6ffentliche Interesse und die Finanzmarktstabilitét dies er-

188 AS 202413
189 SNB, Einleitende Bemerkungen, Mediengesprich, 21. Sept 2023.
190 Kurzgutachten Brunetti, Kap. 1
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fordern. Fiir eine (auch eingeschriankte) Ausdehnung des PLB ist aus Sicht des Bun-
desrats stark fraglich, ob ein ausreichendes 6ffentliches Interesse als sachliche Recht-
fertigung vorliegen wiirde. Dies wire zwingend erforderlich, um den resultierenden
Eingriff in das Gleichbehandlungsgebot (Art. 8 BV) und die Wirtschaftsfreiheit
(Art. 27 1. V. m. Art 94 BV) zu legitimieren. Wie in der Botschaft zum PLB ausge-
fiihrt, ist die vorgesehene Einschrinkung auf das Kriterium der Systemrelevanz sach-
lich gerechtfertigt.191

10.3.3 Sanierung als Voraussetzung

Die Liquidititshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie des Bundes mussten gemaéss Arti-
kel 4 der Notverordnung vom 16. Mérz 2023 «fiir die Fortfithrung der Geschéftstatig-
keit der Darlehensnehmerin geeignet und erforderlich» sein. Damit konnten diese
Darlehen ausserhalb einer Sanierung gewihrt werden. Artikel 32a E-BankG der Ge-
setzesvorlage vom 6. September 2023 sieht im Gegensatz dazu vor, dass als Voraus-
setzung flir die Vergabe solcher Darlehen die FINMA ein Sanierungsverfahren einge-
leitet hat oder ein solches bevorsteht. In einem zukiinftigen gleichgearteten Fall wire
auf der Basis der Gesetzesvorlage vom 6. September 2023 ein Vorgehen wie im Mérz
2023 nicht mehr moglich. Die Einschrankung auf die Notwendigkeit einer Sanierung
ist sinnvoll, weil diese Voraussetzung einerseits dem internationalen Standard und
den vom Bundesrat im Mirz 2022 verabschiedeten PLB-Eckwerten entspricht. Ande-
rerseits konnen die Massnahmen einer staatlichen Unterstiitzung im Rahmen einer
Sanierung besser gesteuert und iiberwacht werden.

10.3.4 Wettbewerbsverzerrungen

Studien zeigen, dass SIBs weltweit aufgrund ihres TBTF-Status von einer impliziten
Staatsgarantie profitieren.!92 Weil davon ausgegangen wird, dass SIBs im Krisenfall
auf staatliche Unterstiitzung zdhlen konnen, erhalten sie u. a. ein besseres Rating und
vergiinstigte Fremdkapitalkosten. Es bestehen grosse Diskrepanzen bei der Schétzung
der Hohe dieser sogenannten TBTF-Subvention. Beispielsweise kommt der Internati-
onale Wihrungsfonds (IWF) in einer Studie zum Schluss, dass der Wert der impliziten
Staatsgarantie fiir G-SIBs in der Schweiz, je nach Schitzmethode, zwischen 5 und
18 Milliarden Franken pro Jahr (ratingbasierter Ansatz) bzw. bis zu 45 Milliarden
Franken pro Jahr (Contingent Claims Analysis Approach) betragt.193 Der Wert der
TBTF-Subvention schwankt im Zeitverlauf und ist in Zeiten grosser Unsicherheit am
hochsten, da dann eine staatliche Unterstlitzung am wahrscheinlichsten wird. Es gibt

191 BB] 2023 2165, S. 78 ff.

192" Vgl. z. B. folgende Studien: Allenspach, Reichmann und Rodriguez-Martin, Are Banks
still "Too Big to Fail’? - A market perspective, SNB Working Paper 18/2021, Okt. 2021;
IWF, Moving from Liquidity- to Growth-Driven Markets, Global Financial Stability Re-
port, April 2014, S. 101-132.

193 IWF, Moving from Liquidity- to Growth-Driven Markets, Global Financial Stability Re-
port, April 2014, S. 114 und 118.
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aber auch Studien, die zu tieferen Werten kommen. So schitzte eine Analyse der Bos-
ton Consulting Group den aggregierten Wert fiir die beiden Schweizer Grossbanken
im Jahr 2010 zwischen 2,3 und 3,4 Milliarden Franken pro Jahr.194 Diese Studien zei-
gen, dass keine prazise Hohe der TBTF-Subvention aus einer impliziten Staatsgaran-
tie beziffert werden kann.

Um mogliche Vorteile aus einer impliziten Staatsgarantie zu kompensieren und mit
Blick auf die Finanzstabilitdt Risiken zu reduzieren, miissen SIBs im Vergleich zu
nicht systemrelevanten Banken hohere regulatorische Anforderungen an die Liquidi-
tat, die Figenmittel und die Abwicklungsfahigkeit erfiillen. Der Wert der TBTF-
Subvention kann aufgrund der expliziten gesetzlichen Verankerung des PLB weiter
zunehmen. Dies kann zugunsten der SIBs bereits vor der Beanspruchung eines PLB
eine wettbewerbsverzerrende Wirkung entfalten. Aus den oben genannten Studien
lasst sich schliessen, dass eine genaue Quantifizierung einer aus einem PLB entstam-
menden Wettbewerbsverzerrung nicht moglich ist.

Der Bundesrat hat in der Gesetzesvorlage vom 6. September 2023 eine Ex-ante-Ab-
geltungspauschale vorgesehen. Diese soll das Verlustrisiko aus der Ausfallgarantie
des Bundes im langjdhrigen Durchschnitt beriicksichtigen sowie einen mit der Ein-
filhrung einer staatlichen Liquidititssicherung fiir SIBs entstehenden Wettbewerbs-
vorteil kompensieren. Die Abgeltungspauschale wurde risikoabhidngig konzipiert, so-
dass dem Risiko der unterschiedlichen Geschéftsmodelle der SIBs und insbesondere
der jeweils vorhandenen Liquiditit Rechnung getragen wird. Diese Abgeltungspau-
schale hitte fiir das Jahr 2022 iiber alle SIBs gesamthafte Kosten von rund 70—
210 Millionen Franken ergeben.!95 Unter Ausklammerung des Sonderverlustes der
Credit Suisse im Jahr 2022 entspricht dies rund 0,6—1,8 Prozent der Summe aller im
Jahr 2022 von den SIBs erwirtschafteten Konzerngewinne vor Steuern. 196

Eine vollstandige Abgeltung der aus den oben zitierten internationalen Studien resul-
tierenden impliziten Staatsgarantie mit der Abgeltungspauschale ist nicht zweckmis-
sig. Einerseits, weil eine Abwélzung der oben genannten Betrdge im Milliardenbe-

194 Boston Consulting Group, «Too big to fail»: Value of Implicit Government Guarantee in
Europe. Studie zitiert in BBI1 2011 4717, S. 4788.

195 Der untere Wert der Kosten-Bandbreite resultiert bei einem Bemessungssatz von
0,005 Prozent der in Art. 32¢ E-BankG definierten Bemessungsgrundlage; der obere Wert
basiert auf einem Bemessungssatz von 0,015 Prozent.

196 Als Vergleichsgrosse ist der Fall der ZKB interessant, weil sie sowohl eine SIB ist als
auch tliber eine Staatsgarantie verfiigt. Die ZKB entrichtete von 2017 bis 2022 fiir ihre
Staatsgarantie pro Jahr rund 2,7 Prozent ihrer Gewinne (durchschnittlich 24 Millionen
Franken pro Jahr) an den Kanton Ziirich. Aus den folgenden Griinden erscheint es ange-
messen und folgerichtig, dass die Pauschale fiir die Moglichkeit einer PLB-
Beanspruchung im Verhiltnis zur Abgeltung fiir kantonale Staatsgarantien tiefer ange-
setzt wird: Im Gegensatz zu den Kantonalbanken mit Staatsgarantien sollen SIBs keinen
Rechtsanspruch auf Gewéhrung des PLB erhalten. SIBs miissen ausserdem bei tatséchli-
cher Beanspruchung eines PLB zusétzlich Prdmien und Zinsen entrichten. Zudem deckt
der PLB anders als eine kantonale Garantie nicht notwendigerweise alle Kundeneinlagen
der betroffenen Bank. Hinzu kommt, dass SIBs im Vergleich zu den anderen (Kantonal-)
Banken bereits hohere regulatorische Anforderungen an die Liquiditdt, die Eigenmittel
und die Abwicklungsfahigkeit erflillen miissen.
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reich auf nur vier SIBs praktisch nicht vorstellbar ist, ohne dass sich erhebliche nega-
tive Auswirkungen auf die Volkswirtschaft ergeben wiirden. Andererseits, weil die
Einfiihrung einer Abgeltungspauschale nicht zu einem Wettbewerbsnachteil mutieren
darf. So miissen SIBs im Vergleich zu nicht systemrelevanten Banken bereits hohere
regulatorische Anforderungen erfiillen sowie bei tatsdchlicher Beanspruchung eines
PLB zusitzlich Prdmien und Zinsen entrichten. Nicht zuletzt haben SIBs keinen
Rechtsanspruch auf Gewihrung eines PLB.

Dem wettbewerbsverzerrenden Wert der impliziten Staatsgarantie soll primér iiber
einen angemessenen regulatorischen Rahmen begegnet werden. Ergidnzend zur Ab-
geltungspauschale ist es somit von zentraler Bedeutung, dass die regulatorischen Be-
strebungen die Widerstandsfahigkeit von SIBs sowie geeignete Abwicklungsmass-
nahmen sicherstellen, um im Fall einer Bankenkrise den Einsatz von Steuergeldern
moglichst zu vermeiden (siehe auch Kap. 13.4.4). Eine Studie des IWF deutet darauf
hin, dass praventive regulatorische Massnahmen geeignet sind, um den Wert einer
staatlichen Subvention von SIBs zu senken.197

Aufgrund der ungeniigenden 6ffentlich verfiigbaren Datengrundlage kann kein quan-
titativ zuverlassiger Vergleich mit den in ausldndischen Jurisdiktionen erhobenen Ab-
geltungen erstellt werden. Auch wire ein vollstindiger Vergleich mit Vorsicht zu ge-
niessen, weil die landerspezifischen Ausgestaltungen von Abgeltungen im Rahmen
der nationalen Bankenbesteuerungskonzepte einzuordnen und in Relation zu setzen
wiren (vgl. als Steuer ausgestaltete Bank Levy im UK).198

10.3.5 Abgeltung: Ex-ante-Pauschale vs. Ex-post-Entschidigung

Gemiss internationalem Standard soll vermieden werden, dass der 6ffentlichen Hand
Verluste aus dem PLB erwachsen. Daher sollen Konzepte zu staatlichen Liquiditéts-
sicherungen Ex-ante- oder Ex-post-Mechanismen zum Ausgleich von allfélligen Ver-
lusten vorsehen.!” Wihrend bei einem Ex-ante-Mechanismus die Abgeltungspau-
schale von der betroffenen Bank unabhédngig von einem eingetretenen Krisenfall
geleistet werden muss, ist im Fall einer Ex-post-Entschddigung eine Abgeltung erst
dann geschuldet, wenn der 6ffentlichen Hand nach abgeschlossenem Konkursverfah-
ren Uiber die betroffene Bank ein Verlust iibrigbleibt. Erhoben wiirde die Ex-post-Ent-
schddigung bei den verbleibenden Banken, nicht also bei der Bank, die den Verlust
verursacht hat, da diese im Konkurs liquidiert wird.

Eine Ex-ante-Pauschale beriicksichtigt die grundsétzliche Bereitschaft des Bundes, im
Krisenfall einer SIB und bei Erfiillung der gesetzlich festgelegten Voraussetzungen
eine Ausfallgarantie fiir Liquiditétshilfe-Darlehen der SNB an die SIB bereitzustellen
und zugunsten der Sicherung der Finanzstabilitit ein gewisses Verlustrisiko einzuge-

197 TWF, Moving from Liquidity- to Growth-Driven Markets, Global Financial Stability Re-
port, April 2014, S. 125.

198 HM Treasury, Bank levy — changes to the scope and administration, Webseite.

199 FSB, Guiding Principles on the temporary funding needed to support the orderly resolu-
tion of a global systemically important bank (GSIB), 18. Aug. 2016, Ziff. 4.
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hen. Diese grundsétzliche Bereitschaft des Bundes wirkt bereits vor einem tatsachli-
chen Krisenfall und hat fiir samtliche SIBs einen entsprechenden Wert. Es ist davon
auszugehen, dass das Vertrauen von Kunden und Investoren in die Bank gestarkt wird
und diese auch in einer Krise bereit sind, mit der betreffenden Bank Geschéftsbezie-
hungen aufrechtzuerhalten beziehungsweise einzugehen. Dadurch kann gegebenen-
falls auch ein Ansturm der Einleger auf die Banken verhindert werden. Es ist zu er-
warten, dass eine SIB aufgrund der Existenz des PLB-Instruments und seiner
vertrauensfordernden Wirkung am Markt einen Abschlag auf ihren Fremdkapitalkos-
ten geniesst. Diese Aspekte fithren zu einer Wettbewerbsverzerrung zugunsten der
SIBs. Es erscheint daher gerechtfertigt, dass diese Wettbewerbsverzerrung von den
SIBs durch eine entsprechende Pauschale zugunsten des allgemeinen Bundeshaus-
halts abgegolten wird, unabhéngig davon, ob ein Liquidititshilfe-Darlehen mit Aus-
fallgarantie des Bundes gewéhrt wird. Private Unternehmen sollen nicht ohne Gegen-
leistung von der Risikoiibernahmebereitschaft des Bundes profitieren kdnnen.

In der Gesetzesvorlage vom 6. September 2023 ist eine von den SIBs zu entrichtende
Ex-ante-Abgeltung zugunsten des allgemeinen Bundeshaushalts vorgesehen. Die ri-
sikobasierte Ausgestaltung der Pauschale soll SIBs zur Reduktion von Liquiditatsri-
siken und von Moral Hazard fiihren.200 Dabei soll dem Risiko der unterschiedlichen
Geschiftsmodelle der SIBs und insbesondere der jeweils vorhandenen Liquiditit
Rechnung getragen werden. SIBs, die mit mehr anrechenbaren Eigenmitteln ausge-
stattet sind und die liber viel Liquiditit verfiigen, werden mit geringerer Wahrschein-
lichkeit eine Ausfallgarantie beanspruchen und sollen daher auch eine weniger hohe
Pauschale entrichten miissen.

Das PLB-Konzept konnte auch eine Riickzahlung des der offentlichen Hand nach
Durchfithrung des Konkursverfahrens verbleibenden Verlustes iiber eine Ex-post-
Entschadigung vorsehen. Dies erachtet der Bundesrat allerdings nicht als zielfiihrend.
So ist die juristische Umsetzbarkeit einer solchen Entschadigung fraglich, weil fiir
eine Umsetzung in Form einer Abgabe, jedenfalls soweit diese Steuercharakter hétte,
keine verfassungsrechtliche Grundlage besteht. Zudem wiirde diese Massnahme ei-
nerseits das Verursacherprinzip verletzen, weil die Kosten nicht von der schadenver-
ursachenden Bank beglichen wiirden. Andererseits wiirde eine solche Losung dem
grundsétzlichen Wettbewerbsvorteil der SIBs gegeniiber nicht systemrelevanten Ban-
ken nicht Rechnung tragen, der mit der Moglichkeit der Beanspruchung eines PLB
entsteht. Die Losung der Ex-post-Entschédigung ist international weit verbreitet (z. B.
in den USA, im UK und in der EU). Im Gegensatz zur Schweiz verteilt sich im Aus-
land die potenziell mogliche Abgeltung in der Regel jedoch auf eine hohere Anzahl
an Banken.

200 Zur Entschidigung der Risiken von Bund und SNB sowie zur Minderung von Fehlanrei-
zen durch die Gewdhrung eines PLB soll die SIB geméss Kap. 10.3.7 zusétzlich wahrend
der Beanspruchung des PLB adédquate Zinsen und Prdmien entrichten sowie diversen Auf-
lagen unterliegen.
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10.3.6 Konkursprivileg

Das Konkursprivileg ist ein Kernelement der Vorlage. Allfillige Forderungen der
SNB aus Liquiditétshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie des Bundes werden nachran-
gig zu den konkursrechtlich privilegierten Forderungen der ersten und der zweiten
Glaubigerklasse (z. B. Lohne von Arbeitnehmenden, Sozialversicherungsbeitrige
oder privilegierte Einlagen nach Art. 37a BankG) in die bestehende dritte Klasse nach
Artikel 219 Absatz 4 des Bundesgesetzes vom 11. April 1889201 {iber Schuldbetrei-
bung und Konkurs (SchKG) eingereiht. Innerhalb der dritten Klasse werden die For-
derungen aus Freiziigigkeitskonten in Form der reinen Sparlésung und Spareinlagen
auf Konten der gebundenen Selbstvorsorge (Sédule 3a), die liber den Teil der privile-
gierten Einlagen von 100 000 Franken hinausgehen, vorrangig zu den PLB-
Forderungen zu befriedigen sein. Nachrangig zu den PLB-Forderungen verbleiben
somit alle tibrigen Forderungen der dritten Klasse.

Ein Konkursprivileg der SNB aus Liquiditatshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie in-
nerhalb der dritten Klasse von Artikel 219 Absatz 4 SchKG hat keine negativen Aus-
wirkungen auf die Einlagensicherung, kann aber den Anteil der befriedigten Forde-
rungen der librigen Drittklassgldubigerschaft in einem Konkursverfahren schmailern.
Da die Unterstiitzung der SIB mit PLB-Liquiditdt der erfolgreichen Sanierung der
Bank erheblich dient und letztlich in den meisten Anwendungsfillen dazu flihren
sollte, dass ein Konkurs abgewendet wird, ist jedoch ein PLB — und somit auch die
dafiir notwendige Privilegierung — im Interesse der gesamten Glaubigerschaft.

10.3.7 Pflichten der Darlehensnehmerin

Die Aussicht auf Gewahrung von Liquiditétshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie kann
Fehlanreize (Moral Hazard) setzen. Fehlanreize konnen entgegen den Interessen der
Offentlichkeit zu verantwortungslosem Verhalten durch die Bank fiihren und dadurch
neue Risiken auslosen oder bestehende Risiken verstirken. Damit Fehlanreize durch
die Gewéhrung von Liquiditétshilfe-Darlehen der SNB gemindert werden, soll die
SIB wiéhrend der Beanspruchung von Liquiditdtshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie
zusitzlich zur Entrichtung von adéquaten Zinsen und Priamien auch diversen Auflagen
unterliegen. In der Vorlage sind namentlich ein Dividendenverbot und ein Verbot zur
Gewidhrung und Riickzahlung von Darlehen an die Eigentiimer der Konzernoberge-
sellschaft sowie zur Riickerstattung von Kapitaleinlagen vorgesehen. Zudem soll die
SIB einem Verbot unterliegen, Handlungen vorzunehmen, die die Riickzahlung von
Liquiditétshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie verzogern oder gefihrden konnten. Es
ist vorgesehen, dass die Verletzung der Auflagen strafrechtliche Konsequenzen haben
soll. Dadurch entfalten die vorgesehenen Massnahmen einen noch starkeren diszipli-
nierenden Charakter zur Minderung von Moral Hazard.

201 SR 281.1
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10.4 Mogliche Massnahmen

10.4.1 PLB fiir SIBs im ordentlichen Recht

Die Einflihrung des PLB-Instruments fiir SIBs im ordentlichen Recht hat sich im Rah-
men der Krise der Credit Suisse als notwendig und zielfithrend erwiesen. Als mogli-
che Massnahme ist daher der PLB gesetzlich zu verankern. Eine entsprechende Bot-
schaft hat der Bundesrat am 6. September 2023 zuhanden des Parlaments verab-
schiedet.

10.4.2 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix betreffend die drei
Verteidigungslinien im Bereich Liquiditit

Auch wenn die seit der Finanzkrise 2007/08 getroffenen Massnahmen die Liquiditéats-
ausstattung von Banken erheblich gestérkt haben, was sich auch in der Krise der Cre-
dit Suisse lange positiv auswirkte, besteht im Bereich der Liquiditétssicherung Hand-
lungsbedarf. Die Liquidititsabfliisse bei der Credit Suisse haben ein bislang
beispielloses Ausmass gezeigt. Nicht zuletzt aufgrund der Entwicklungen des digita-
len Bankings und der raschen Informationsverbreitung muss sich das Dispositiv zur
Liquiditdtssicherung auch in Zukunft auf solche Extremszenarien einstellen.

Da es weder betriebswirtschaftlich tragbar noch volkswirtschaftlich sinnvoll wére, fiir
jede SIB oder jede Bank Liquidititsanforderungen zu erlassen, die bei jedem denkba-
ren Ansturm der Einlegerinnen und Einleger die Liquiditét der Bank garantieren, sol-
len sdmtliche drei Verteidigungslinien der Liquidititssicherung gestirkt werden. Der
nachfolgende liquiditdtsbezogene Massnahmenmix wird in der chronologischen Ab-
folge der Beanspruchung in einer Krise dargelegt.

- Liquidititsanforderungen (erste Verteidigungslinie): Die Umsetzung der jiingst
revidierten LiqV tragt dem wesentlichen Handlungsbedarf in Bezug auf die be-
sonderen Liquiditdtsanforderungen fiir SIBs bereits Rechnung und fiihrt zu einer
deutlichen Verschiarfung und zu im internationalen Vergleich hohen Liquiditéts-
anforderungen fiir SIBs. Allfdlligen ungedeckten Liquiditétsrisiken kann mit den
in der LiqV fiir SIBs vorgesehenen institutsspezifischen Zusatzanforderungen ge-
zielt begegnet werden. Auf eine weitere Anpassung der Liquiditdtsanforderungen
spezifisch fiir SIBs soll daher auch vor dem Hintergrund, dass die neuen Bestim-
mungen fiir SIBs gemiss Vorgaben in der LiqV bis Ende 2026 auf ihre Wirksam-
keit hin tiberpriift werden miissen, verzichtet werden.

Vor dem Hintergrund der jlingsten Erfahrungen sind jedoch die global geltenden
Kennzahlen und Anforderungen der Liquidititsregulierung fiir alle Banken, die
LCR und die NSFR, zu iiberpriifen und ggf. anzupassen. Weil eine einheitliche
Berechnung dieser Kennzahlen wichtig fiir die internationale Vergleichbarkeit
und fiir das Sicherstellen fairer Wettbewerbsbedingungen ist, sollen die diesbe-
ziiglichen Anpassungen international abgestimmt erfolgen. Zu priifen sind dabei
in der LCR insbesondere die Abflussfaktoren, die Starkung ihrer Pufferfunktion,
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die Behandlung der Liquidititsanforderungen in auslidndischen Einheiten,
Schwellenwerte zur Begrenzung von einzelnen kurzfristigen Finanzierungsquel-
len und die Einfithrung einer regulatorisch festgelegten Untergrenze fiir die Erfiil-
lung der LCR in wesentlichen Fremdwéhrungen. Im Rahmen der NSFR sind hin-
gegen insbesondere gewisse Gewichtungsfaktoren zu priifen.

Weil zeitnahe und qualitativ verldssliche Daten zur frithzeitigen Erkennung und
Bewiltigung einer Liquidititskrise von zentraler Bedeutung sind, wird zudem in
der Liquiditétsregulierung eine weitere Spezifizierung der Anforderungen an die
Bereitstellung von Liquidititsinformationen durch die Banken zur raschen Um-
setzung empfohlen. Auf die Einfilhrung von regulatorischen Riickzugsbeschrin-
kungen fiir Einlagen zur Reduktion von Abfliissen in einer Krise ist zu verzichten,
da dies einem zu starken Eingriff ins Geschiftsmodell von Banken und in die Be-
zugsmoglichkeiten von Bankkundinnen und -kunden entspriche. Fiir die Erleich-
terung der Diversifikation von Finanzierungsquellen ist ferner zu priifen, ob die
Einfiihrung eines Covered-Bond-Gesetzes angemessen und zielfiihrend ist, insbe-
sondere unter Betrachtung des bereits bestehenden Pfandbriefgesetzes, der Mass-
nahmen im Bereich des LoLR und des vorgesehenen PLB.

Lender of Last Resort (zweite Verteidigungslinie): Die bestehenden rechtlichen
Grundlagen und Rahmenbedingungen sollen im Rahmen der Umsetzung des Pos-
tulat 23.3445 «Uberpriifung des Instrumentariums der SNBy iiberpriift und ggf.
prazisiert und weiterentwickelt werden. Ziel ist es, das Potenzial der Liquiditéts-
versorgung in einer Krise durch den LoLR sowohl {liber den Einsatz ordentlicher
als auch ausserordentlicher Fazilititen zu erweitern. Dabei sind nebst dem verfas-
sungsméssigen Auftrag der SNB und den gewonnenen Erkenntnissen aus der
Krise der Credit Suisse auch die durch die Einflihrung eines PLB entstehenden
Wechselwirkungen, die Einflihrung neuer oder Anpassung bestehender Faziliti-
ten sowie allfallige Anpassungen des institutionellen Rahmens, die sich aus den
Ergebnissen der PUK ergeben, zu beriicksichtigen. Teil einer Starkung des LoLR-
Dispositivs ist auch eine regulatorische Verpflichtung fiir Banken zur Vorberei-
tung von Sicherheiten, wobei in der Umsetzung einer solchen Anforderung die
heterogenen Geschiftsmodelle von Banken, die Gewihrleistung eines guten Kos-
ten-Nutzen-Verhéltnisses und die Planbarkeit zu beriicksichtigen sind.

Uberdies sollen Mdglichkeiten zur Reduktion der Stigma-Problematik und fiir
eine erhohte Transferierbarkeit von Liquiditdtshilfe innerhalb einer Banken-
gruppe gepriift werden. Banken sollen zudem den Zugang zu Fazilititen auslén-
discher Zentralbanken soweit moglich ausbauen.

Public Liquidity Backstop (dritte Verteidigungslinie): Kiinftig soll mit dem PLB
eine dritte Verteidigungslinie fiir SIBs im ordentlichen Recht bereitstehen. Dabei
soll die Mdglichkeit einer Beanspruchung des PLB nur in einer Sanierung beste-
hen und von den SIBs mit einer regelmissig zu entrichtenden Ex-ante-Pauschale
abgegolten werden. Zur Reduktion des Risikos fiir den Bund soll der PLB ein
Konkursprivileg fiir die Forderungen der SNB beinhalten. Zur Milderung von
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Fehlanreizen sollen SIBs bei einer allfdlligen Beanspruchung eines PLB adédquate
Zinsen und Pramien entrichten und weiteren Auflagen unterliegen.

Diese Massnahme wurde mit der Botschaft vom 6. September 2023 bereits dem
Parlament unterbreitet. Eine Ausweitung des PLB auf nicht systemrelevante Ban-
ken wird nicht als zielfithrend erachtet, u. a. weil nach Ansicht des Bundesrates
kein ausreichendes 6ffentliches Interesse als sachliche Rechtfertigung vorliegen
wiirde. Massnahmen, die liber den Gesetzesentwurf zum PLB hinausgehen, wur-
den keine identifiziert.

11 Einlegerschutzsystem

11.1 Ausgangslage

Das System des Einlegerschutzes202 verfolgt zwei grundsitzliche Ziele. Erstens soll
es zur Stabilitit des Finanzsystems beitragen, indem es das Vertrauen der Einleger in
die Sicherheit ihrer Bankeinlagen stirkt und somit wéhrend einer Krise die Anreize
fiir einen Bankensturm senkt. Zweitens soll es die Einlegerinnen und Einleger bei ei-
nem Bankenausfall vor Verlusten oder einer temporéiren Nicht-Verfiigbarkeit ihrer
Einlagen schiitzen.

Das System des Einlegerschutzes hat in der Schweiz ein dreistufiges Konzept. Die
erste Stufe sieht vor, die privilegierten Einlagen aus den liquiden Mitteln der Bank
umgehend, d. h. ausserhalb des ordentlichen Liquidationsverfahrens, vollstindig oder
anteilsmissig auszuzahlen. Gemiss Bankengesetz miissen dazu 125 Prozent der pri-
vilegierten Einlagen durch inldndische Aktiven gedeckt sein. Als privilegierte Einla-
gen gelten die bei in- und ausldndischen Geschiftsstellen von Schweizer Banken ver-
buchten Einlagen bis zu einem Maximalbetrag von 100 000 Franken pro privilegierte
Einlegerin oder privilegierten Einleger (Art. 37a BankG, Art. 42¢ BankV). Ausgelost
wird das System durch Konkurs oder durch bestimmte Schutzmassnahmen der
FINMA.

Falls die liquiden Mittel der Bank fiir eine sofortige Auszahlung der privilegierten
Einlagen nicht ausreichen, kommt in einer zweiten Stufe die Einlagensicherung zum
Zug. Diese sichert die Auszahlung derjenigen privilegierten Einlagen, die bei schwei-

202 In diesem Kap. wird zwischen Einlegerschutz und Einlagensicherung unterschieden. Die
Einlagensicherung bezieht sich auf die Aufgaben der Esisuisse, d. h. die allfdllige Bereit-
stellung der Mittel zur Auszahlung der gesicherten Einlagen im Krisenfall. Der Einleger-
schutz beinhaltet auch die Einlagensicherung, ist aber breiter gefasst. Er umfasst unter an-
derem auch die Tétigkeiten der FINMA zur Auszahlung der gesicherten Einlagen und die
Konkursregelung in Bezug auf die Einlegerinnen und Einleger (insb. Konkursprivileg).
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zerischen Geschiéftsstellen verbucht sind und bei denen es sich nicht um Vorsorgegut-
haben handelt (sogenannte gesicherte Einlagen).203

Die Einlagensicherung wird durch die Banken in der Form einer Selbstregulierung
wahrgenommen (Esisuisse) und mittels Bankbeitragen im Anwendungsfall finanziert.
Die FINMA teilt der Esisuisse den erforderlichen Betrag filir die Auszahlung mit, die
den entsprechenden Betrag innert sieben Tagen nach Erhalt der Mitteilung der von
der FINMA beauftragten Person fiir die Untersuchung, Sanierung oder Konkursliqui-
dation zur Verfiigung stellt. Diese beauftragte Person erstellt einen Auszahlungsplan,
ersucht die aus dem Auszahlungsplan ersichtlichen Einlegerinnen und Einleger um-
gehend um Zahlungsinstruktionen zur Auszahlung der gesicherten Einlagen und 16st
spatestens am siebten Arbeitstag nach Erhalt der Instruktionen die Zahlung des (ver-
bleibenden) Teils der privilegierten Einlagen aus, die bei inldndischen Geschiftsstel-
len verbucht sind.

Der Beitrag der Esisuisse ist dabei durch eine Systemobergrenze limitiert. Die Ober-
grenze betrdgt 1,6 Prozent der Summe aller gesicherten Einlagen und im Minimum
6 Milliarden Franken. Diese Grenze betrug per Ende 2022 8 Milliarden Franken. Die
Esisuisse muss den erforderlichen Betrag innert sieben Tagen zur Verfligung stellen.

Die dritte Stufe sieht ein Konkursprivileg fiir diejenigen privilegierten Einlagen vor,
die in den vorangehenden zwei Stufen nicht ausbezahlt werden konnten. Das Kon-
kursprivileg bedeutet, dass diese Einlagen im Rahmen des ordentlichen Liquidations-
verfahrens der zweiten Glaubigerklasse zugewiesen werden. Damit werden sie gegen-
iiber der Gliubigerschaft der 3. Klasse bevorzugt bedient, z. B. gegeniiber
Anleihegldubigerinnen und -gldubigern. Die Auszahlung dieser Einlagen erfolgt im
Rahmen von einer oder mehreren Abschlagsverteilungen oder erst nach Abschluss
des Liquidationsverfahrens und kann somit mit Verzogerungen und Verlusten fiir die
Einlegerin oder den Einleger verbunden sein.

Dazu tritt bei einzelnen Kantonalbanken eine Staatsgarantie (beschrinkt oder unbe-
schriankt), was einen zusitzlichen Beitrag zum Einlegerschutz fiir diese Banken
bringt.

203 Privilegiert sind die folgenden Guthaben von Schweizer Banken im In- und Ausland: Pri-
vat- und Lohnkonten, Spar- und Anlagekonten, Kontokorrentkonten, Freiziigigkeits- und
Vorsorgekonten sowie Guthaben auf ausldndischen Geschiftsstellen. Gesicherte Finlagen
sind eine Untermenge der privilegierten Einlagen und beschrinken sich auf Privat- und
Lohnkonten, Spar- und Anlagekonten und Kontokorrentkonten, die bei inléndischen Ge-
schiftsstellen verbucht sind.
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11.2 Internationaler Vergleich zur Einlagensicherung

11.2.1 Europiische Union

In der EU haben die Mitgliedstaaten eigene Einlagensicherungen, die der Richtlinie
2014/49/EU204 unterliegen. Diese Richtlinie enthélt Regelungen und Anforderungen
an die nationalen Einlagensicherungen und soll dadurch einen gewissen Grad an Har-
monisierung zwischen den Mitgliedstaaten erreichen. Die individuelle Limite betragt
100 000 Euro pro Einlegerin oder Einleger und Kreditinstitut, zudem darf die Aus-
zahlungsfrist ab 2024 sieben Arbeitstage nicht iiberschreiten. Die Einlagensicherungs-
systeme der Mitgliedstaaten miissen zu mindestens 70 Prozent ex ante finanziert sein
und dazu einen Deckungsgrad von 0,8 Prozent der gesicherten Einlagen ihrer Mitglie-
dinstitute aufweisen. Reichen die Mittel der Einlagensicherung nicht aus, miissen die
Einlagensicherungssysteme {iber angemessene alternative Finanzierungsregelungen
verfligen.

11.2.2 Vereinigte Staaten

In den USA wird die Aufgabe der Einlagensicherung durch die staatliche Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) wahrgenommen. Die FDIC sichert Einlagen,
beaufsichtigt Finanzinstitute und verfiigt iiber Kompetenzen im Bereich der Sanierung
und Abwicklung von Finanzinstituten.

Die individuelle Limite fiir gesicherte Einlagen betrdgt 250 000 US-Dollar pro Kun-
din oder Kunde, Kontokategorie und Mitgliedinstitut. Die FDIC besitzt einen Deposit
Insurance Fund, der durch risikobasierte Pramien der Banken finanziert wird. Dieser
hatte per Ende 2022 einen Umfang von 123 Milliarden US-Dollar. Dies entspricht bei
aggregierten gesicherten Einlagen von 9 900 Milliarden US-Dollar einem Deckungs-
grad von ca. 1,3 Prozent. In der langen Frist strebt die FDIC einen Deckungsgrad von
2,0 Prozent an. Die FDIC verfiigt liber eine vollumfingliche Garantie der US-
Regierung (Full Faith and Credit), falls die Mittel des Fonds nicht ausreichen. Die
FDIC hat die Moglichkeit, zur Abwendung systemischer Risiken eine breite Palette
an Massnahmen zu ergreifen (Systemic Risk Exception). Damit konnte die FDIC im
Mirz 2023 denn auch sdmtliche Einlagen der Silicon Valley Bank garantieren. Wah-
rend der Finanzkrise 2007/08 hat sie zudem beispielsweise Wachovias Anlagen im
Umfang von 312 Milliarden US-Dollar garantiert, um die Ubernahme durch Citigroup
zu ermoglichen.

11.3 Beurteilung

Die Einlagensicherung bietet Einlegerinnen und Einlegern bei Banken und kontofiih-
rende Wertpapierhdusern, die von der FINMA bewilligt worden sind, im Konkursver-

204 Richtlinie 2014/49/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
uber Einlagensicherungssysteme, ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 149.
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fahren einen erhohten Schutz. Damit stérkt die Einlagensicherung das Vertrauen in
Bankeinlagen in Krisenzeiten und trigt zur Finanzstabilitit bei.

Das heutige System weist dabei diverse Grenzen und damit Schwachstellen auf, die
nachfolgend dargelegt werden.

11.3.1 Systemobergrenze

Die Einlagensicherung wére mit ihrer derzeitigen Systemobergrenze wahrscheinlich
nicht in der Lage, den Zusammenbruch einer grossen oder mehrerer mittleren oder
kleineren Banken zu bewiltigen. Insgesamt wiesen per Ende 2022 11 Banken je gesi-
cherte Einlagen von mehr als 8 Milliarden Franken aus. Die gesicherten Einlagen der
SIBs waren, einzeln betrachtet, zwischen 4- bis 13-mal hoher als die Systemober-
grenze.

Wenn die Mittel der Einlagensicherung nicht ausreichen, um im Konkursfall die ge-
sicherten Einlagen vollstindig auszuzahlen, verfiigen die nicht ausbezahlten gesicher-
ten Einlagen iiber ein Konkursprivileg und werden der Konkursmasse der Bank zuge-
wiesen. Damit ist die Einlegerin oder der Einleger einem Verlustrisiko ausgesetzt und
der Zugriff auf diesen Teil der Einlage bleibt potenziell {iber langere Zeit blockiert.

Die derzeitige Systemobergrenze sowie die fehlende Regelung fiir gesicherte Einla-
gen, die dariiber liegen, konnen die Glaubwiirdigkeit der Einlagensicherung beein-
trachtigen. Sie kann bei den Einlegern Zweifel auslosen, dass ihre Guthaben bis zur
individuellen Limite von 100 000 Franken auch tatsidchlich ausbezahlt werden konn-
ten. Diese Schwachstelle ist im Fall von SIBs besonders ausgeprégt, da deren gesi-
cherte Einlagen die Systemobergrenze um ein Mehrfaches iibersteigen.

11.3.2 Ex-post-Finanzierung

Die Schweizer Einlagensicherung ist ex post finanziert, d. h., die Beitrdge zur Siche-
rung der Einlagen werden erst nach Eintritt eines Anwendungsfalls erhoben. Dies
kann bei den Banken, die einen Beitrag leisten miissen, einen allfalligen, bereits be-
stehenden Mangel an Liquiditit weiter verschérfen. Falls die geleisteten Beitrage zu-
dem abgeschrieben werden miissen, fallen fiir diese Banken zusitzlich Verluste an.
Dies kann zu einer Kettenreaktion fiihren und weitere Banken in die Zahlungsunfa-
higkeit oder Insolvenz treiben. Somit entfaltet die Ex-post-Finanzierung eine prozyk-
lische Wirkung, die eine Krise zusétzlich verschiarfen und damit negative Auswirkun-
gen auf die Systemstabilitdt haben kann.

11.3.3 Auszahlungsfrist

Die Auszahlungsfrist betrdgt im gegenwértigen System maximal 14 Tage. Diese Frist
setzt sich zusammen aus einer Frist von 7 Tagen fiir die Esisuisse, um bei ihren Mit-
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gliedbanken die Mittel einzuziehen oder die Verwertung der hinterlegten Vermogens-
werte zu veranlassen. Die Esisuisse liberweist die Mittel dann an die Konkursverwal-
terin oder den Konkursverwalter, die oder der wiederum eine Frist von 7 Tagen hat,
um die erhaltenen Mittel an die Einleger auszuzahlen.

Gemdss internationalem Standard205 sollte die Auszahlungsfrist maximal 7 Tage be-
tragen. Die Krise rund um die Silicon Valley Bank in den USA hat gezeigt, dass auch
7 Tage zu lange sein konnen, weshalb die FDIC im Mérz 2023 eine Auszahlung am
nichsten Tag garantierte.

Die eher lange Auszahlungsfrist des Schweizer Systems ist auf die Ex-post-Finanzie-
rung in Verbindung mit einem aufwéndigen Auszahlungsprozedere zuriickzufiihren.

11.3.4 Beitrag zur Krisenbewiltigung

Die Schweizer Einlagensicherung wird erst aktiviert, wenn die Verfiigbarkeit der ge-
sicherten Einlagen aufgrund von Konkurs oder durch bestimmte Schutzmassnahmen
der FINMA eingeschrinkt ist. Die Rolle der Einlagensicherung beschrinkt sich dann
ausschliesslich auf die Bereitstellung der Mittel zur Auszahlung der gesicherten Ein-
lagen. Im Fall einer SIB ist der Unterbruch der Verfiigbarkeit der gesicherten Einlagen
im Krisenfall jedoch keine Option, da das inldndische Einlagengeschift als systemre-
levante Funktion tiber einen bestimmten Zeitraum weitergefithrt werden muss. SIBs
miissen daher im Gegensatz zu den {ibrigen Banken auch keine Vorbereitungshand-
lungen (Art. 42h BankV) treffen, um die Erstellung des Auszahlungsplans, die Kon-
taktierung der Einlegerinnen und Einleger sowie die Auszahlung zu gewihrleisten.
Sie miissen jedoch ein Konzept erstellen, das darlegt, wie eine Auszahlung beim
Scheitern einer Sanierung erfolgen kann. Der Einsatz der Einlagensicherung ist somit
gemiss der TBTF-Zielsetzung, die die Fortfiihrung der volkswirtschaftlich wichtigen
Funktionen bezweckt, bei einer Krise einer SIB dusserst unwahrscheinlich.

11.3.5 Individuelle Limite von 100 000 Franken

Es soll gewéhrleistet werden, dass die Einlegerinnen und Einleger auch im Krisenfall
fortlaufend auf ihre Einlagen zugreifen und Zahlungen titigen konnen. Gleichzeitig
soll mit der Limitierung der gesicherten Einlagen die Marktdisziplin aufrechterhalten
werden. Die Limite von 100 000 Franken gilt fiir alle Kundinnen und Kunden gleich-
ermassen. Zwischen den verschiedenen Kundensegmenten bestehen in der Realitit
jedoch grosse Unterschiede. So haben Firmenkunden typischerweise wesentlich ho-
here Guthaben, beispielsweise um Lohnzahlungen oder Investitionsanschaffungen zu
tatigen. Da ein Grossteil dieser Guthaben nicht durch die Einlagensicherung gedeckt
ist, ist der Anreiz fiir Firmen grésser, diese im Krisenfall schnell abzuziehen. Dies

205 International Association of Deposit Insurers, Core Principles for Effective Deposit Insur-
ance Systems, Nov. 2014.
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haben die Fille der Silicon Valley Bank und der Signature Bank in den USA im Mérz
2023 deutlich gezeigt.

Auch Kunden aus dem Wealth Management verfiigen typischerweise liber wesentlich
hohere Einlagen und reagieren sensitiver auf negative Schlagzeilen {iber die Stabilitét
einer Bank. Beispielsweise berichtete die Credit Suisse, dass sie im 1. Quartal 2023
auf Gruppenstufe 61 Milliarden Franken ihrer verwalteten Vermdgen (Assets under
Management, AuM) verloren hat. Davon entfielen 47 Milliarden Franken, oder 5 Pro-
zent der AuM, auf das Wealth Management und lediglich 5 Milliarden Franken, oder
1 Prozent der AuM, auf die Schweizer Einheit. Der Grossteil der Abfliisse war auf
Einlagenriickziige zuriickzufiihren.

11.4 Mogliche Massnahmen

Die folgenden Kapitel zeigen das Spektrum von moglichen Massnahmen im Bereich
Einlegerschutzsystem auf. Diese konnen jeweils unter Abwéagung ihrer individuellen
Vor- und Nachteile beurteilt werden. Die Massnahmen im Themengebiet werden auf-
grund ihrer Interdependenzen auch als Gesamtheit analysiert. Entsprechend wird zum
Schluss in Kapitel 11.4.7 ein Fazit gezogen.

11.4.1 Einleitung

Wie die Analyse aufzeigt, ist bei einer SIB der Unterbruch der Verfiigbarkeit der ge-
sicherten Einlagen im Krisenfall keine Option, da diese iiber einen bestimmten Zeit-
raum weitergefiithrt werden miissen. Ein ausreichend ausgestatteter PLB kann im Be-
darfsfall die unterbruchsfreie Auszahlung der Einlagen sicherstellen. Die Einlagen-
sicherung in ihrer aktuellen Auspriagung kann daher bei den SIBs nur subsidiér einen
Beitrag zur Verhinderung eines Bankensturms leisten, falls die Einleger an der Wei-
terflihrung der systemrelevanten Funktionen zweifeln. Die primére Rolle im TBTF-
Kontext wiirde die Einlagensicherung bei der Aufrechterhaltung von Vertrauen der
Kundinnen und Kunden in eine Bank spielen.

Das vorrangige Ziel des TBTF-Dispositivs in der Krise ist es, die Weiterfiihrung der
systemrelevanten Funktionen moglichst ohne staatliche Beihilfen sicherzustellen. Die
Analyse oben weist aber auch auf Schwachstellen bei der Einlagensicherung in Bezug
auf die nicht systemrelevanten Banken hin. Dabei ist anzumerken, dass diese
Schwachstellen und die entsprechenden Massnahmen bereits im Rahmen der Anpas-
sung des BankG beziiglich Einlagensicherung und Insolvenz bekannt waren, jedoch
vom Gesetzgeber 2021 nicht umgesetzt wurden.
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11.4.2 Staatliche Beihilfen fiir die Einlagensicherung

Die Beitragspflicht der Banken ist auf 1,6 Prozent der gesamten gesicherten Einlagen
beschriankt. Falls dieser Betrag im Anwendungsfall nicht ausreicht, erfolgt lediglich
eine anteilsmdssige Auszahlung, wodurch sich der gesicherte Betrag von
100 000 Franken deutlich verringern kann. Diese Problematik besteht vornehmlich
bei grossen Banken oder im gleichzeitigen Anwendungsfall bei mehreren Banken.
Der Bundesrat kann die Anforderungen an die Beitragspflicht anpassen, wenn beson-
dere Umsténde dies erfordern (Art. 374 Abs. 5 BankG). Auf dieser Basis im Anwen-
dungsfall die Beitragspflicht kurzfristig zu erhéhen, wird nicht einfach umzusetzen
sein und wiirde die vorhandene Prozyklizitit des Systems noch erhdhen. Die Einfiih-
rung von staatlichen Beihilfen mit entsprechender risikobasierter Abgeltung wird in
diesem Zusammenhang diskutiert. Dies entspricht internationalen Standards sowie
den Empfehlungen des IWF. 206

Um die gesamten gesicherten Einlagen abzusichern, ist aktuell ein Beitrag in der Hohe
von 504 Milliarden Franken notwendig. Die entsprechende Garantie wiére in jedem
Fall ex ante risikobasiert durch die Banken abzugelten. Eine solche Garantie wirft
sodann in verschiedener Hinsicht Fragen auf. Zum einen wiirde sie nicht mit dem
dritten TBTF-Ziel in Einklang stehen, wonach staatliche Beihilfen zu vermeiden sind.
Zum andern diirfte eine solche Garantie aber auch nicht ausreichend sein, um das Ver-
trauen in die betroffene Bank wiederherzustellen, insbesondere weil nur die gesicher-
ten Einlagen abgesichert wiirden. Es wéren weitere Massnahmen notwendig, darunter
auch ein paralleler Einsatz eines PLB.

11.4.3 Verkiirzung der Auszahlungsfirst

In Bezug auf SIBs kann ein ausreichend ausgestatteter PLB den besseren Schutz vor
einem Bankensturm bieten als die Einlagensicherung, da damit eine unterbruchsfreie
Auszahlung der Einlagen sichergestellt werden kann. Auch mit einer deutlich ver-
kiirzten Auszahlungsfrist bei der Einlagensicherung wird keine vergleichbar beruhi-
gende Wirkung auf die Einleger erzielt.

11.4.4 Erhohung der individuellen Limite

Die individuelle Limite kann gewissen Einlegern den Anreiz geben, ihre gesamten
Einlagen oder den iiber der Limite bestehenden Anteil im Krisenfall rasch abzuziehen.
Wie der Vergleich mit den USA zeigt (vgl. Kap. 11.2.2), wird auch eine deutlich ho-
here individuelle Limite (USD 250 000) als nicht ausreichend erachtet, wodurch sich

206 Principle 9 — Sources and uses of funds: The deposit insurer should have readily available
funds and all funding mechanisms necessary to ensure prompt reimbursement of deposi-
tors’ claims, including assured liquidity funding arrangements. Responsibility for paying
the cost of deposit insurance should be borne by banks. Vgl. International Association of
Deposit Insurers, IADI Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems, Nov.
2014, S. 29.
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die Behorden gezwungen sehen, eine unlimitierte Sicherung auszusprechen, um die
erwiinschte beruhigende Wirkung zu erzielen. Zudem stellt sich die Frage, inwiefern
eine solche Erh6hung zu unerwiinschten Fehlanreizen (Moral Hazard) fiihrt.

11.4.5 Schaffung eines Ex-ante-Fonds

Um der prozyklischen Wirkung der bestehenden Ex-post-Finanzierung entgegenzu-
wirken, kann wie in anderen Landern auch in der Schweiz ein Ex-ante-Fonds einge-
richtet werden. Diese Variante wurde im Rahmen fritherer Revisionen der Einlagen-
sicherung bereits mehrfach diskutiert und jeweils vom Gesetzgeber verworfen.

11.4.6 Sicherung von Vorsorgegeldern

Verschiedene Vorstdsse207 haben eine zusétzliche Sicherung von Freiziigigkeits- und
Saule-3a-Guthaben zur Diskussion gestellt. Der Bundesrat hat dafiir bereits im De-
zember 2019 in seinem Bericht in Erfiillung des Postulats 17.3634 «Bessere Absiche-
rung der Freiziigigkeitsguthaben» verschiedene Losungsansitze aufgezeigt. Fiir den
Fall eines Bankenkonkurses ist an eine Ausweitung der Einlagensicherung oder an
eine Anpassung des bankenrechtlichen Konkursprivilegs zu denken.

Durch einen Einbezug der per Ende 2022 90 Milliarden Franken Vorsorgeguthaben
bei den Banken in die Einlagensicherung steigen die gesicherten Einlagen per diesem
Stichtag von 504 auf 590 Milliarden Franken an, was einen Anstieg der Systemober-
grenze von 8 auf 9,4 Milliarden Franken zur Folge hat. Hinsichtlich des Konkurspri-
vilegs konnte das Vorsorgeguthaben als privilegierte Einlage friihzeitig ausserhalb der
Kollokation ausbezahlt oder die Obergrenze von 100 000 Franken fiir die Konkurspri-
vilegierung aufgehoben werden.

Die letzte Anderung des Bankengesetzes, die am 1. Januar 2023 in Kraft gesetzt
wurde, umfasste auch Anpassungen in Bezug auf die Einlagensicherung und das Kon-
kursprivileg, sah aber keine derartige Erweiterung des Einlegerschutzes vor.

Am 6. Mérz 2024 hat das Parlament die Motion 23.3604 «Bessere Absicherung von
Freiziigigkeits- und Sédule-3a-Guthaben» angenommen. Da die Umsetzung das BankG
betrifft, plant der Bundesrat diese Motion direkt bei der Revision des BankG im Zuge
der TBTF-Arbeiten einzubeziehen.

11.4.7 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix im Bereich
Einlegerschutzsystem

Das Einlegerschutzsystem hat mit Inkrafttreten der jiingsten Revision des Bankenge-
setzes am 1. Januar 2023 eine grundlegende Anderung erfahren. Im Zuge der Ausar-

207 Motion 23.3604 oder Postulat 17.3634.
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beitung und parlamentarischen Behandlung dieser Vorlage sowie auch schon bei
fritheren Reformvorhaben wurden zentrale Aspekte des Einlegerschutzes wie die Sys-
temobergrenze, staatliche Beihilfen, die Finanzierungsform (inkl. Schaffung eines Ex-
ante-Fonds), die Prozyklizitit des Systems, die Auszahlungsfrist, die individuelle Li-
mite der gesicherten Einlagen sowie eine bessere Absicherung der Freiziigigkeitsgut-
haben diskutiert208, Der Gesetzgeber hat sich entschieden, einzig in Bezug auf die
Systemobergrenze, die Auszahlungsfrist und die Finanzierungsform (Hinterlegung
von Sicherheiten, aber kein Ex-ante-Fonds) Anderungen vorzunehmen.

Die Vorkommnisse in Zusammenhang mit der Credit Suisse haben gezeigt, dass der
Vertrauensverlust und die damit zusammenhéngenden hohen Abfliisse von Einlagen
kaum auf die Ausgestaltung des Einlegerschutzes zuriickzufiihren sind, solange dieser
nur eine gewisse und eher niedrige Hohe an Einlagen bzw. nicht deren gesamte Hohe
garantiert. Auch in der Prdvention kann ein nur teilweiser Einlegerschutz die Lage
einer Bank in Bezug auf das in sie gesetzte Vertrauen somit nicht wirksam beeinflus-
sen. Das Ziel des TBTF-Dispositivs der Sicherstellung der Weiterfiihrung der system-
relevanten Funktionen und damit des Zugriffs der Einleger auf ihre Guthaben insge-
samt ist insofern unabhingig vom Einlegerschutz. Bei SIBs ist es eher
unwahrscheinlich, dass die Einlagensicherung {iberhaupt zum Zug kdme, da dazu erst
das gesamte Instrumentarium des TBTF-Dispositivs ausgeschopft werden miisste.
Durch Anpassungen bei der Einlagensicherung kann daher lediglich eine dusserst ge-
ringe Entschiarfung der TBTF-Problematik erzielt werden. Aus den dargelegten Griin-
den enthélt das dargestellte TBTF-Massnamenpaket keine Massnahmen in Bezug auf
den Einlegerschutz.

12 Stabilisierung
12.1 Ausgangslage
12.1.1 Regulatorische Grundlagen

In der Phase der Stabilisierung (Englisch Recovery) befindet sich eine Bank in einem
frithen Stadium einer Krise, in dem die Lage noch nicht derart bedrohlich ist, dass
eine Sanierung oder Konkursliquidation notwendig erscheint. Die Bank befindet sich
zwar nicht mehr im normalen Betrieb, kann die Krise aber grundsétzlich noch aus
eigener Kraft bewiltigen. Im Stabilisierungsplan legen SIBs20° dar, mit welchen
Massnahmen sie sich im Fall einer Krise nachhaltig so stabilisieren, dass sie die Ge-
schiftstitigkeit ohne staatliche Eingriffe fortfiihren konnen (Art. 64 Abs. 1 BankV).

208 Bericht des Bundesrates, Bessere Absicherung der Freiziigigkeitsguthaben, 31. Aug.
2017.

209 In der Schweiz sind nur SIBs dazu verpflichtet, einen Stabilisierungsplan zu erstellen.
Auf internationaler Ebene (insb. im FSB) wird derzeit iiber eine allfdllige Ausweitung
dieser Pflicht auf weitere Banken diskutiert. Das Gleiche gilt fiir die Abwicklungspla-
nung.
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Die FINMA genehmigt den Stabilisierungsplan. Dies ist bei allen SIBs erfolgt. Die
Genehmigung fokussiert darauf, dass die Uberlegungen der Bank nachvollziehbar und
durchdacht sind und dass fiir grossere Transaktionen (z. B. Verkauf von Beteiligungen
oder Tochtergesellschaften) Drehbiicher vorliegen, die angewendet werden konnen.
Die Pflicht, Stabilisierungspline zu erstellen, dient also vor allem dazu, die Bankfiih-
rung zu zwingen, sich iiber Krisensituationen Gedanken zu machen. Die Stabilisie-
rungspline basieren allerdings auf abstrakten strategischen Uberlegungen, wihrend
sich im Anwendungsfall die Krise sehr spezifisch entwickelt.

Neben dem Stabilisierungsplan verfiigen alle Banken {iber einen internen Contingency
Funding Plan (CFP). Bei diesem Dokument handelt es sich um das Notfallkonzept
der Bank gemiss Artikel 10 LiqV. Dieser Plan soll sicherstellen, dass die Bank im
laufenden Geschéftsbetrieb auf unterschiedlich starke Liquiditéts- und Finanzierungs-
engpésse erfolgreich reagieren kann. Mit dem Plan werden die Schwerpunktthemen
Governance, Eskalationslevel und Verbesserungsoptionen fiir Liquiditit und Finan-
zierung abgedeckt.

Auch der FINMA stehen im Rahmen ihres Aufsichtsinstrumentariums Massnahmen
zur Verfiigung, die sie auch in einer Stabilisierungsphase ergreifen kann. Verletzt bei-
spielsweise eine Bank die Bestimmungen des FINMAG oder eines Finanzmarktge-
setzes oder bestehen sonstige Missstdnde, so hat die FINMA die Pflicht, fiir die Wie-
derherstellung des ordnungsgeméssen Zustandes zu sorgen (Art. 31 FINMAG). Ziel
der Norm ist die Wahrung des Anlegerschutzes sowie der Stabilitit und Integritét des
Finanzmarktes. Solche Massnahmen konnen durch Verletzung der relevanten Gesetze
oder durch sonstige Missstande ausgeldst werden, wobei der FINMA bei der Beurtei-
lung der Missstinde ein relativ weiter Spielraum zukommt.210

Artikel 31 FINMAG stellt eine Generalklausel dar, die es der FINMA im Rahmen der
verwaltungsrechtlichen Grundsétze und mit entsprechendem Ermessen erlaubt, spe-
zifische Massnahmen zur Wiederherstellung des ordnungsgemaissen Zustandes zu er-
greifen. Dafiir steht ihr das gesamte Spektrum verwaltungsrechtlicher Massnahmen
(auch superprovisorische oder vorsorgliche) zur Verfiigung. Zudem kann die FINMA
verschiedene verwaltungsrechtliche Sanktionen, namentlich repressive Massnahmen,
sowie aufsichtsrechtliche Massnahmen (z. B. nach Art. 32 ff. FINMAG) ergreifen.
Schliesslich kann sie ausserhalb des FINMAG weitere Massnahmen verfiigen, die
sich aus den einzelnen Finanzmarktgesetzen ergeben.2!!

Als Aufsichtsinstrument gemidss FINMAG kann die FINMA auch eine untersu-
chungsbeauftragte Person einsetzen, die bei einem Institut einen aufsichtsrechtlich re-
levanten Sachverhalt abklédrt oder von der FINMA angeordnete aufsichtsrechtliche
Massnahmen umsetzt (vgl. Art. 36 Abs. 1 FINMAG). Die Einsetzung einer untersu-
chungsbeauftragten Person kann auch im Rahmen von Schutzmassnahmen gemiss
Artikel 26 BankG erfolgen.

210 Roth Pellanda und Kopp zu Art. 31 FINMAG in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kom-
mentar FINMAG/FinfraG, 3. Aufl., Basel 2019, Rz. 1 und 3 ff.

211 Roth Pellanda und Kopp zu Art. 31 FINMAG in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kom-
mentar FINMAG/FinfraG, 3. Aufl., Basel 2019, Rz. 6 fT.
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Die Kompetenzen des oder der Untersuchungsbeauftragten sind in der Einsetzungs-
verfiigung klar zu umschreiben, wobei beispielsweise nebst einer Kompetenzdelega-
tion fiir samtliche Geschéftsaktivititen auch eine differenzierte Delegation von Kom-
petenzen erfolgen kann, namentlich betreffend Einflussnahme auf die
Geschiftsfiihrung eines Instituts. Selbstverstindlich gilt auch fiir die Tatigkeit eines
oder einer Untersuchungsbeauftragen der Grundsatz der Verhéltnismassigkeit.

Von diesen Aufsichtsmassnahmen abzugrenzen sind die Schutz- und Abwicklungs-
massnahmen (vgl. Kap. 13.1.1). Diese sind in Artikel 25 BankG aufgefiihrt und kom-
men erst bei Insolvenzgefahr zur Anwendung. Insolvenzgefahr besteht, wenn begriin-
dete Besorgnis besteht, dass eine Bank iberschuldet ist oder ernsthafte
Liquidititsprobleme hat, oder wenn die Bank die Eigenmittelvorschriften nach Ablauf
einer von der FINMA festgesetzten Frist nicht mehr erfiillt. Schutzmassnahmen kon-
nen vor oder gleichzeitig mit Sanierungsmassnahmen oder der Liquidation angeord-
net werden.

Schutzmassnahmen fiir insolvenzgefihrdete Banken sind im Gesetz einzeln — aber
nicht abschliessend — genannt (Art. 26 BankG). Es kann auf den Fiihrungsbereich der
Bank Einfluss genommen werden, indem die FINMA den Organen Weisungen erteilt,
thnen die Vertretungsbefugnis ganz oder teilweise entzieht oder sie abberuft. Gezielte
Massnahmen sind aber auch im Geschaftsbereich moglich, etwa durch Einschrankung
der Geschiftstitigkeit oder des Zahlungsverkehrs oder durch Schliessung der Bank.
Auch hat die FINMA die Kompetenz, eine Stundung oder einen Félligkeitsaufschub
anzuordnen.

12.1.2 Fall Credit Suisse

Der Contingency Funding Plan (CFP) der Credit Suisse Group AG und auch die CFPs
der Tochtergesellschaften verfligten iiber einen Eskalationsansatz. Die CFPs sahen
quantitative Ausloser vor, die sich an den regulatorischen Anforderungen in den Be-
reichen Eigenmittel und Liquiditét orientierten und unter Beriicksichtigung des Risi-
koappetits der entsprechenden Gruppeneinheiten feinjustiert waren. Die CFPs sahen
drei «Eskalationslevel» vor. Level 3 als hochstes Eskalationslevel war zu aktivieren,
wenn die regulatorischen Mindestanforderungen an die Liquiditét unterschritten wur-
den oder interne Sdule-2-Puffer aufgebraucht waren. Im Fall der Credit Suisse wurde
Eskalationslevel 1 am 3. Oktober 2022 aktiviert, Level 2 am 5. Oktober und Level 3
am 1. November 2022.

Angeordnet durch die FINMA wurde ab dem Erreichen des Eskalationslevels 1 ein
taglicher «Liquidity and Funding Call» abgehalten, an dem auch ausldandische Auf-
sichtsbehdrden teilnahmen. Diskutiert wurden beispielsweise Liquiditatsprognosen,
Refinanzierungsaktivitdten, Kundenverhalten und Mitigierungsmassnahmen. Im Rah-
men der Calls kam zum Vorschein, dass die Datenqualitit und der Informationsgehalt
der Daten der Bank oft ungeniigend waren. So entsprachen vor allem die Prognosen
und die divisionalen Mitigierungsmassnahmen nicht der Realitdt und beschdonigten
den Krisenverlauf fortlaufend.
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Im Gegensatz zu den CFPs wurde der Stabilisierungsplan der Credit Suisse nicht ak-
tiviert. Vorab ist zu bemerken, dass der Stabilisierungsplan nicht automatisch, sondern
durch einen Entscheid der Geschiftsleitung ausgeldst wird. Die Geschéftsleitung ist
im Fall der Uberschreitung gewisser Indikatoren verpflichtet, einen positiven oder ne-
gativen Entscheid beziiglich Aktivierung zu treffen, so z. B. bei Erreichung des Eska-
lationslevels 3. Im Fall der Credit Suisse stellte sich heraus, dass die Bankfiihrung,
trotz Erreichen der formellen Voraussetzungen, nicht bereit war, den Stabilisierungs-
plan zu aktivieren.212

Die Rechtsfolgen im Fall, in dem die Schwelle zur Aktivierung des Stabilisierungs-
plans erreicht wurde, die Bank jedoch nicht gewillt ist, diesen umzusetzen, sind im
Gesetz nicht explizit geregelt. Die FINMA konnte sich jedoch auf die als General-
klausel ausgestaltete Bestimmung von Artikel 31 FINMAG («Wiederherstellung des
ordnungsgemaissen Zustandesy) stiitzen, die es ihr erlaubt, im Fall von Missstinden
spezifische, auf die jeweilige Situation zugeschnittene Massnahmen anzuordnen. Da-
runter konnte auch die Aktivierung des Stabilisierungsplans bzw. die Anordnung zur
Durchfiihrung einer im Stabilisierungsplan vorgesehenen Massnahme fallen.

Eine solche Anordnung der FINMA konnte als vorsorgliche Massnahme erfolgen,
wenn Gefahr im Verzug ist (Art. 30 Abs. 2 Bst. e des Verwaltungsverfahrensgesetzes
vom 20. Dezember 1968213, VwVG). In diesem Fall kann auf eine vorgéngige Anho-
rung der betroffenen Bank verzichtet werden. Anzumerken ist, dass die Kompetenz
der FINMA nur dazu dienen kann, den Organen der betroffenen Bank vorzuschreiben,
alles in ihrer Macht Stehende zu unternehmen, um die entsprechende Stabilisierungs-
massnahme erfolgreich umzusetzen. Allféllige Umsetzungshindernisse bleiben beste-
hen. Wird eine Bank z. B. via Verfligung zum Verkauf eines Aktivums gezwungen,
so ist nicht gesichert, dass auch ein Kéufer gefunden wird.

Im Fall der Credit Suisse hat die FINMA darauf verzichtet, die Aktivierung des Sta-
bilisierungsplans anzuordnen. Zur Entscheidung der FINMA hat auch die Tatsache
beigetragen, dass die Credit Suisse trotz fehlender Aktivierung des Stabilisierungs-
plans nach Einschitzung der FINMA glaubhaft versuchte, einige der darin vorgese-
henen Massnahmen umzusetzen, beispielsweise Kostensenkungen oder den Verkauf
von einzelnen Teilen der Investmentbank. Diese waren Teil der strategischen Neuaus-
richtung, welche die Bank bereits im Sommer 2022 bekannt gegeben hatte.

Dabei stellte sich heraus, dass die Umsetzung dieser Massnahmen mit nicht vorher-
gesehenen Schwierigkeiten verbunden war. So konnten beispielsweise die im Stabili-
sierungsplan vorgesehenen Verkaufspreise aufgrund der damals vorherrschenden
Marktbedingungen nicht erreicht werden. Andere Massnahmen, die von der Bank ge-
priift wurden, konnten nicht umgesetzt werden, da zum Beispiel keine Kéufer gefun-
den wurden oder operative Hiirden bestanden, die von der Bank vorgéngig nicht iden-
tifiziert worden waren. Dariliber hinaus waren die Verantwortlichen der Bank nicht
gewillt, gewisse Massnahmen umzusetzen, die ihre Kernstrategie tangiert hitten (wie

212 Vgl. FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise,
19. Dez. 2023, S. 73.
213 SR 172.021
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zum Beispiel Verkéufe, welche die Divisionen Wealth Management oder Swiss Uni-
versal Bank betrafen).

12.2 Internationaler Vergleich

12.2.1 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht214

Frithzeitiges Eingreifen ist ein zentrales Element in den Grundsétzen zur Bankenauf-
sicht215 und wurde im «Frameworks for early supervisory intervention» konkreti-
siert.216 Auch die Anforderung, dass die Banken iiber CFPs verfiigen sollen und wie
diese ausgestaltet werden sollen, wird im Basler Rahmenwerk vorgegeben.217

12.2.2 Financial Stability Board

Das FSB hat 2011 und 2014 Grundlagen fiir die Stabilisierung und Abwicklung von
systemisch relevanten Finanzunternehmen geschaffen. In den sogenannten Key Attri-
butes ist u. a. vorgesehen, dass SIBs iiber einen Stabilisierungsplan verfiigen.218 Die-
ser soll glaubwiirdige Massnahmen fiir verschiedene Krisenszenarien vorsehen und
eine Auswahl an geeigneten und rasch umsetzbaren Massnahmen ausarbeiten, um ins-
besondere moglichen Kapital- und Liquiditdtsbedarf anzugehen. Diese allgemeine
Anforderung wird im Rahmen einer FSB Guidance weiter konkretisiert.

12.2.3 Européische Union

Die Friithinterventionskompetenzen der EZB bzw. des Einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus (Single Supervisory Mechanism, SSM)219 umfassen einen breiten Katalog von
moglichen Massnahmen, die grundsitzlich gegeniiber allen Banken zur Anwendung
kommen konnen.?20 Die moglichen Massnahmen umfassen u. a. Eingriffe in die

214 Fiir eine Ubersicht zu verschiedenen Friihinterventionsansitzen vgl. Svoronos, Early in-
terventions regimes for weak banks, FSI Insights on policy implementation No 6,

April 2018, sowie die Medienmitteilung der BIZ, Basel Committee issues final elements
of the reforms to raise the quality of regulatory capital, 13. Jan. 2011.

215 BCBS, Grundsitze fiir eine wirksame Bankenaufsicht, Sept. 2012.

216 BCBS, Frameworks for early supervisory intervention, Méarz 2018.

217 BCBS, Principles for Sound Liquidity and Risk Management and Supervision,

Sept. 2008.

218 Vgl. FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,

15. Okt. 2014 sowie FSB, I-Annex 4: Essential Elements of Recovery and Resolution
Plans, 4. Nov. 2011.

219 Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (SSM) bezeichnet das System der Bankenauf-
sicht in Europa. Er setzt sich aus der EZB und den nationalen Aufsichtsbehdrden der teil-
nehmenden Linder zusammen. )

220 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung be-
sonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht {iber Kreditinstitute auf die Euro-
paische Zentralbank, ABI. L 287 vom 29.10.2013, S.63, Art. 16.
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Riickstellungspolitik der Banken und Anweisungen zur Verwendung von bestimmten
Bankaktiva. Weiter konnen die EZB und die nationalen Aufsichtsbehorden auch in-
sofern in die Geschiftsstrategie von Banken eingreifen, als sie einzelne Geschéftsbe-
reiche einschrinken, begrenzen oder deren Verdusserung verfiigen konnen.

Die Artikel 27 ff. der Richtlinie 2014/59/EU (Bank Recovery and Resolution Direc-
tive, BRRD)221 sehen explizite Massnahmen der Aufsichtsbehorden fiir ein frithzeiti-
ges Eingreifen vor, wenn insbesondere Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen un-
terschritten werden oder drohen dies zu tun. In diesem Fall konnen die zustdndigen
Behorden z. B. 1) vom Leitungsorgan des Instituts verlangen, dass es eine oder meh-
rere der im Sanierungsplan genannten Regelungen oder Massnahmen durchfiihrt,
2) Mitglieder des Leitungsorgans und der Geschéftsleitung aus ihrer Funktion entlas-
sen und ersetzen oder 3) eine Anderung der Geschiftsstrategie des Instituts verlangen.

Die Artikel 9 ff. BRRD stellen konkrete Anforderungen an den Stabilisierungsplan
(in der EU «Sanierungsplany), beschreiben die Kriterien zu dessen Priifung durch die
zustandige Behorde und schreiben vor, dass die Bank {iber geeignete quantitative und
qualitative Indikatoren verfiigen muss, deren Unterschreiten die Ausldsung von kon-
kreten Massnahmen nach sich zieht. Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA)
hat diese Indikatoren weiter konkretisiert.222

12.2.4 Vereinigte Staaten

Sowohl Friihinterventionen als auch Stabilisierungspldne laufen in den USA unter
dem Titel Prompt Corrective Actions.??3 Die Aufsichtsbehorden unterteilen schwa-
chelnde Banken in drei Kategorien (namentlich unterkapitalisiert, signifikant unter-
kapitalisiert und kritisch unterkapitalisiert). Je nach Kategorie stehen verschiedene
Massnahmen zur Verfiigung. Unterkapitalisierte Banken miissen z. B. einen Plan vor-
legen, wie sie Kapital wiederherstellen. Zudem kann ihr Zugang zum Fed Discount
Window eingeschriankt werden oder ihr Wachstum beschrinkt werden. Ist eine Bank
signifikant unterkapitalisiert, kann ein Bonusverbot gesprochen werden und es kon-
nen Coupon-Zahlungen auf subordinierte Anleihen gestoppt werden oder risikoreiche
Aktivitdten eingeschrankt werden. Kritisch unterkapitalisierte Banken miissen grund-
sdtzlich in rechtliche Betreuung (Conservatorship) oder unter Zwangsverwaltung (Re-
ceivership) gesetzt werden. Dabei wird unterschieden zwischen diskretiondren und
obligatorischen Massnahmen.

221 Richtlinie 2014/59/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur
Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Wertpapierfirmen, ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 190.

222 EBA, Guidelines on recovery plan indicators under Article 9 of Directive 2014/59/EU,
Final Report, 9. Nov. 2011.

223 FDIC, Chapter 5 — Prompt Corrective Action: Formal And Informal Enforcement Actions
Manual, Juni 2022.
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12.3 Beurteilung

Die Credit Suisse konnte sich trotz des von der FINMA genehmigten Stabilisierungs-
plans nicht so stabilisieren, dass sie ihre Geschiftstitigkeit ohne staatliche Unterstiit-
zung fortsetzen konnte. Die Griinde dafiir sind sowohl beim Stabilisierungsplan als
auch bei den Frithinterventionsmoglichkeiten der FINMA zu suchen.

Stabilisierungsplan:

Die vorgesehenen Massnahmen waren zu gering und es bestanden vorgiangig nicht
identifizierte Umsetzungshindernisse (z. B. zu lange Vorbereitungszeiten).

Das mit der Aktivierung des Stabilisierungsplans verbundene Stigma stellte ein
wesentliches Hindernis fiir die Aktivierung seitens der Bank dar.

Die Uberschreitung der Eskalationsindikatoren ohne Aktivierung des Stabilisie-
rungsplans hat in der Krise nicht zur Auslésung konkreter Massnahmen gefiihrt.

Die Datenqualitdt und der Informationsgehalt der von der Bank in dieser Phase
iibermittelten Daten waren oft ungeniigend.

Im Fall der Credit Suisse war der Stabilisierungsplan nach Ansicht der FINMA
zwar in einem genehmigungsfiahigen Zustand, allerdings bestanden nach wie vor
Verbesserungspotenziale. Die FINMA hatte der Bank jeweils aufgetragen, den
Stabilisierungsplan in den vorgesehenen jahrlichen Aktualisierungen entspre-
chend zu verbessern.

Es bestand eine mangelnde Bereitschaft der Bank, im Plan vorgesehene Massnah-
men umzusetzen.

Friithinterventionsmoglichkeiten der FINMA:

Der FINMA stehen neben der Nicht-Genehmigung des Stabilisierungsplans keine
expliziten Sanktionsmassnahmen zu, sollte dieser den Anforderungen nicht genti-
gen. (Dies im Gegensatz zur Notfallplanung, wo Artikel 62 BankV der FINMA
explizit die Kompetenz gibt, spezifische Massnahmen zur Méangelbehebung an-
zuordnen.) Die FINMA hatte den Stabilisierungsplan genehmigt, obwohl er ver-
besserungswiirdig war, und verlangte von der Bank jeweils die Umsetzung der
Verbesserungen fiir die nidchstjdhrige Eingabe.

Fiir die Anordnung von Stabilisierungsmassnahmen durch die FINMA, falls eine
Bank diese nicht selbst ergreifen will, ist ein Abstiitzen auf die Generalklausel
von Artikel 31 FINMAG moglich. Dabei stellt sich die Frage nach der Rechtssi-
cherheit. Je bedeutender der Eingriff einer angeordneten Stabilisierungsmass-
nahme ist, desto wichtiger kann diese sein.

Die im Gesetz vorgesehenen Schutzmassnahmen (Art. 26 BankG) konnen erst
dann zur Anwendung kommen, wenn begriindete Besorgnis besteht, dass eine
Bank tiberschuldet ist oder ernsthafte Liquiditidtsprobleme hat, oder wenn die
Bank die Eigenmittelvorschriften nach Ablauf einer von der FINMA festgesetzten
Frist nicht mehr erfiillt. Inwiefern eine solche Situation vorliegt, liegt im Ermes-
sen der FINMA.
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12.4 Mogliche Massnahmen

Die folgenden Kapitel zeigen mdgliche Massnahmen im Bereich Stabilisierung auf.
Diese konnen jeweils unter Abwagung ihrer individuellen Vor- und Nachteile beur-
teilt werden. Die Massnahmen im Themengebiet werden aufgrund ihrer Interdepen-
denzen auch als Gesamtheit analysiert. Entsprechend wird zum Schluss des Kapitels
in 12.4.3 ein Fazit gezogen.

12.4.1 Strengere Anforderungen an den Stabilisierungsplan

Als Folge des Falls Credit Suisse hat die FINMA angekiindigt, den Prozess und die
Kriterien fiir die Genehmigung des Stabilisierungsplans bereits im Rahmen des beste-
henden Rechtsrahmens zu iiberarbeiten.224 Diese Uberarbeitung bezweckt u. a. den
Stabilisierungsplan zukiinftig noch operativer auszugestalten und vor einer allfélligen
Genehmigung detaillierter zu priifen und zu testen.

Dazu gehort die Weiterentwicklung von Konzepten und Kriterien zur Aktivierung der
Stabilisierungsphase und zur damit verbundenen Auslosung von Stabilisierungsmass-
nahmen. Die Auslosungsschwellen der Stabilisierungspldne konnen derart angepasst
werden, dass diese bereits in einem wesentlich friiheren Stadium greifen, womit die
mit der Auslosung der Massnahmen ggf. verbundene Stigmatisierung einen weit ge-
ringeren destabilisierenden Effekt hitte. Auch die Umsetzungsdauer von Massnah-
men wird durch bessere Vorbereitung und frithere Auslosung weiter reduziert. Weiter
kann das Krisenreporting der SIBs verbessert werden (zeitnahe Daten, Datenqualitit,
Reporting-Frequenz, Automatisierungsgrad, Szenario-abhéngige Vorhersagen etc.).

Allgemein soll ein mangelhafter Plan nicht mehr unter Auflagen genehmigt, sondern
als solcher abgelehnt werden. Damit konnen bei den SIBs, und insbesondere bei in-
ternational tatigen SIBs, substanzielle Anpassungen bei der Ausgestaltung des Stabi-
lisierungsplans notwendig werden, die auch mit Kosten verbunden sind. Vor diesem
Hintergrund ist auch die Notwendigkeit einer Anpassung der rechtlichen Grundlagen
zu priifen.

Als mogliche Massnahme konnen namentlich die regulatorischen Anforderungen an
den Stabilisierungsplan erhoht werden. Dazu konnen sowohl fiir die Ausarbeitung des
Plans durch die Bank als auch fiir die Genehmigung des Plans durch die FINMA kon-
krete Kriterien in der Bankenverordnung festgehalten werden.

Zudem ist ein erforderlicher Nachweis der Bank denkbar, dass sie das Ziel und die
Anforderungen an den Stabilisierungsplan erfiillt (analog den Bestimmungen zum
Notfallplan in Art. 60—63 BankV). Schliesslich kann der FINMA, analog zur den Vor-
gaben zur Notfallplanung, auch im Fall der Stabilisierungsplanung explizit das Recht
zukommen, Massnahmen zur Behebung der Mingel anzuordnen (z. B. Eigenmittel-
und Liquiditatszuschlige).

224 Vgl. FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise,
19. Dez. 2023.
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12.4.2 Friihinterventionsmoglichkeiten der FINMA starken

Gemaiss Gesetz stehen der FINMA aktuell im Rahmen ihres Aufsichtsinstrumentari-
ums zwar Massnahmen zur Verfiigung, die sie in einer Stabilisierungsphase ergreifen
kann. Thr steht aber keine explizite gesetzliche Kompetenz zu, die Bank zur Aktivie-
rung des Stabilisierungsplans oder zur Umsetzung der darin vorgesehenen Massnah-
men anzuweisen. Im Gesetz sind zwar Schutzmassnahmen vorgesehen, bei deren An-
wendung ein Eingriff moglich wire, diese Massnahmen greifen jedoch erst, wenn
gemadss Einschitzung der FINMA begriindete Besorgnis besteht, dass eine Bank tiber-
schuldet ist oder ernsthafte Liquiditdtsprobleme hat, oder wenn die Bank die Eigen-
mittelvorschriften nach Ablauf einer von der FINMA festgesetzten Frist nicht mehr
erfiillt.

Als mogliche Massnahmen kénnen konkrete Kriterien und Friihinterventionsmass-
nahmen der FINMA und der Zeitraum, wéahrend dessen diese ergriffen werden kon-
nen, auf Stufe Gesetz verankert werden. Damit hat die FINMA kiinftig eine klarere
gesetzliche Grundlage, um die richtigen Massnahmen rechtzeitig zu ergreifen. In der
Ausgestaltung konnte man sich in Bezug auf die moglichen Massnahmen an den in
der Versicherungsregulierung schon existierenden «Schutzmassnahmen» gemaéss Ar-
tikel 51 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) oder an den in der EU vorgesehe-
nen Massnahmen orientieren. Eine weitere denkbare Massnahme ist, die Kompetenz
der FINMA fiir die Auslosung von konkreten Massnahmen aus dem Stabilisierungs-
plan klarer und explizit im Gesetz zu verankern, um die Rechtssicherheit einer solchen
Anordnung zu erhéhen.

Konkret konnten zudem im heutigen Dispositiv bestehende Massnahmen zeitlich vor-
gelagert zum Einsatz kommen. So konnten z. B. Massnahmen, die heute unter den
Schutzmassnahmen genannt werden (Weisungen an Organe erteilen, Organe ersetzen,
Untersuchungsbeauftragte einsetzen etc.), bereits in einer Stabilisierungsphase oder
auch schon frither zum Einsatz kommen.

Eine Friihintervention der FINMA kann dabei auch gestiitzt auf Markindikatoren
(z. B. Preise von Aktien oder Kreditausfallderivate) und zukunftsgerichtete Indikato-
ren (z. B. Ergebnisse von Stresstests, Bewertungen durch Agenturen) erfolgen. Solche
Indikatoren sind zwar allgemeinen Marktbewegungen unterworfen und enthalten
dadurch auch Storgerdusche. Es konnen damit aber Entwicklungen beriicksichtigt
werden, die durch die Behorden und die iiblichen regulatorischen Kennzahlen unter-
schitzt oder nicht erfasst wurden. Basierend auf Marktindikatoren und zukunftsge-
richteten Indikatoren konnte die FINMA etwa Untersuchungen oder die Erstellung
von Berichten veranlassen. Diese Massnahme wird auch durch die Expertengruppe
«Bankenstabilitdt» 22> sowie das Gutachten Tarullo gestiitzt.

Ein weiterer moglicher Baustein im Bereich der Friihintervention ist die konkretere
Definition eines PONV, insbesondere beziiglich Liquiditét. Dies hat den Vorteil, dass

225 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023.
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auch bei einer Liquiditétskrise rechtzeitig Massnahmen ergriffen wiirden, selbst wenn
z. B. die Kapitalzahlen (noch) nicht tangiert sind.

12.4.3 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix im Bereich
Stabilisierung

Massnahmen im Bereich Stabilisierung bilden nebst weiteren Massnahmen, etwa im
Bereich Eigenmittel oder Corporate Governance, ein wesentliches Element zur Stér-
kung der Pravention. Die Friihinterventionen sollten dabei — analog Art. 51 VAG —
auch schon vor der Stabilisierungsphase und iiber die Stabilisierungsmassnahmen der
Bank hinaus ergriffen werden konnen. Eine angeschlagene Bank soll durch rechtzei-
tige Massnahmen nach klaren Kriterien moglichst im Going Concern wieder stabili-
siert werden konnen.

Die in den Kapiteln 12.4.1 und 12.4.2 vorgeschlagenen Massnahmen sind sowohl not-
wendig als auch geeignet, um die praventive Wirkung des TBTF-Dispositivs weiter
zu stirken. Sie sind auch im internationalen Vergleich vertretbar. Beide Massnahmen
im Bereich Stabilisierung werden daher zur Umsetzung vorgeschlagen.

Eine auf einer breiteren Rechtsgrundlage basierende effektivere Stabilisierungspla-
nung kann die Wahrscheinlichkeit einer Sanierung oder eines Konkurses weiter sen-
ken. Zudem sollten SIBs ein Eigeninteresse an einem validen Stabilisierungsplan ha-
ben. Durch die verbesserte Krisenpriavention werden die Risiken fiir den Staat
gesenkt.

Konkretere gesetzliche Vorgaben bedeuten eine Stirkung der Frithinterventionsmog-
lichkeiten und -pflichten und damit auch mehr Verantwortung fiir die FINMA, da ein
stiarkeres Eingreifen in die Geschéftsentscheidungen der Bank im Going Concern er-
moglicht wird. Konkretere und erweiterte rechtliche Grundlagen im Bereich der Friih-
interventionsmoglichkeiten geben aber der FINMA gleichzeitig mehr Rechtssicher-
heit fiir die zeitkritische Anordnung von Massnahmen im Krisenfall, wenn nétig auch
gegen den Willen der Bankleitung. Damit — und das ist ein besonders wesentlicher
Aspekt — erhoht sich durch dieses Instrument der Druck auf die Bank, selbst die ent-
sprechenden Massnahmen zu ergreifen

Fiir die konkrete Umsetzung dieser Massnahmen sind allfdllige Ergebnisse der PUK
im Bereich der entfalteten Tatigkeiten der FINMA in der Stabilisierungsphase bei der
Credit Suisse abzuwarten. Es ist davon auszugehen, dass gewisse Verbesserungen
auch unter geltendem Recht erzielt werden konnen, und es sollen nur jene regulatori-
schen Anpassungen unterbreitet werden, die zur Erreichung der dargelegten Ziele not-
wendig sind. Diese erweiterten Kompetenzen sind besonders kritisch dem Prinzip der
Verhéltnisméssigkeit zu unterwerfen.
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13 Abwicklung
13.1 Ausgangslage

13.1.1 Allgemeines

Der Begriff Abwicklung (Englisch Resolution) bezeichnet die Intervention der
FINMA zur Durchfithrung einer Sanierung oder der Konkursliquidation einer Bank.
Die FINMA interveniert, wenn begriindete Besorgnis besteht, dass eine Bank iiber-
schuldet ist oder ernsthafte Liquiditdtsprobleme hat, oder wenn die Bank die Eigen-
mittelvoraussetzungen nicht erfiillt (Art. 25 Abs. 1 BankG). Die Einleitung eines Sa-
nierungsverfahrens erfordert dariiber hinaus, dass begriindete Aussicht auf eine
erfolgreiche Sanierung der Bank oder auf Weiterfiihrung einzelner Bankdienstleistun-
gen besteht (Art. 28 BankG). Die FINMA beurteilt den Zeitpunkt der Intervention
vorausschauend sowohl anhand quantitativer als auch qualitativer Kriterien.

Die FINMA kann zudem Schutzmassnahmen ergreifen. Diese sind beispielhaft in Ar-
tikel 26 BankG aufgezdhlt. So kann der Bank namentlich verboten werden, wihrend
einer bestimmten Zeitdauer Auszahlungen zu titigen. Damit kann sie vor einem iiber-
massigen Abzug der Einlagen im Fall eines drohenden Bank Runs geschiitzt werden.
Schutzmassnahmen werden iiblicherweise ausserhalb bzw. vor einem allfalligen Sa-
nierungsverfahren ergriffen. Sie konnen aber der Vorbereitung einer nachfolgenden
Sanierung oder Konkursliquidation dienen oder im Zusammenhang mit einem Sanie-
rungsverfahren oder einer Konkursliquidation ausgesprochen werden.

Im Rahmen der Durchfiihrung eines Sanierungsverfahrens kann die FINMA einzelne
oder mehrere Sanierungsmassnahmen umsetzen. Ist die Sanierung der Gesamtbank
erfolgreich, bleibt die Rechtspersonlichkeit der betroffenen Bank erhalten (vgl.
Art. 29 BankG). Die Rettung der gesamten betroffenen Bank oder Bankengruppe ist
jedoch keine Voraussetzung. Die FINMA kann eine Sanierung auch mit dem Ziel ein-
leiten, lediglich einzelne Bankdienstleistungen weiterzufiihren. Dies ist beispiels-
weise dann der Fall, wenn sie, unabhingig vom Fortbestand der betroffenen Bank,
gewisse Dienstleistungen auf einen {ibernehmenden Rechtstriger iibertrdagt (Art. 30
BankG). Die nicht weiterzufiihrenden Dienstleistungen werden in diesem Fall liqui-
diert.

Der Bankenkonkurs ist schliesslich dann anzuordnen, wenn keine Aussicht auf Sanie-
rung besteht oder wenn eine solche gescheitert ist (Art. 33 BankG). Die Konkursli-
quidation stellt damit die letzte mogliche Massnahme dar, wie mit einer Bank verfah-
ren werden kann, die nicht mehr gerettet werden kann. In diesem Fall hat die FINMA
der Bank die Bewilligung zu entziehen und die Konkursliquidation 6ffentlich anzu-
ordnen. Bei SIBs kommt in diesem Fall die Auslosung des Notfallplans zur Anwen-
dung, mit dem die Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen gewihrleistet
wird.
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13.1.2 Ubersicht Sanierungsmassnahmen

Als Sanierungsmassnahmen sieht das Gesetz neben dem ganzen oder teilweisen Bail-
in (Art. 30b BankG) weitere Instrumente vor, namentlich die Weiterfithrung einzelner
Bankdienstleistungen, die Ubertragung von Vermdgenswerten der Bank oder Teilen
davon auf andere juristische Personen oder auf eine Ubergangsbank, den Zusammen-
schluss mit einem anderen Unternehmen oder die Ubernahme durch ein solches sowie
die Anderung der Rechtsform der Bank (Art. 30 BankG). Dazu kommen generelle
Aspekte einer Sanierung wie z. B. Restrukturierungsmassnahmen, Anpassung bzw.
Neuausrichtung des Geschéftsmodells und Governance-Massnahmen, die sich impli-
zit auch aus Artikel 30c Absatz 2 Buchstaben ¢, e und g BankG ergeben.

Als begleitende Massnahme kennt das Gesetz zudem den Aufschub der Beendigung
von Vertragen (Art. 30a BankG). Dieser wird liblicherweise im Zusammenhang mit
einer anderen Sanierungsmassnahme, z. B. einem Bail-in, angeordnet. Hintergrund ist
die Tatsache, dass die im Bankengeschift {iblichen Vertrage oftmals Klauseln vorse-
hen, die es den Gegenparteien einer Bank erlauben, im Fall eines behdrdlichen Ein-
griffs die entsprechenden Vertrige vorzeitig zu beenden. Um eine massenweise Be-
endigung dieser Vertrdge zu verhindern, kann die FINMA einen Aufschub von
Beendigungsrechten anordnen. Der Aufschub gilt fiir maximal zwei Arbeitstage. Falls
die betroffene Bank nach Ablauf des Aufschubs die Bewilligungsvoraussetzungen je-
doch wieder erfiillt, konnen die entsprechenden Beendigungsrechte nicht mehr gel-
tend gemacht werden.

13.1.2.1 Bail-in

Der Bail-in als Sanierungsmassnahme wurde bereits 2011 rudimentér im BankG ver-
ankert. Die Ausfiihrungsbestimmungen dazu wurden in der Bankeninsolvenzverord-
nung-FINMA vom 30. August 2012226 festgelegt. Mit der jliingsten Teilrevision des
BankG, die am 1. Januar 2023 in Kraft trat, wurde der Bail-in ausfiihrlich in Arti-
kel 306 BankG unter der Bezeichnung «Kapitalmassnahmen» geregelt. Damit besteht
heute eine solide gesetzliche Grundlage zur Umsetzung dieser Sanierungsmassnahme.

Beim Bail-in gemiss Artikel 30» BankG wird im Rahmen eines Sanierungsverfahrens
Fremd- in Eigenkapital gewandelt. Durch diese Umwandlung verliert die Glaubiger-
schaft ihre Riickzahlungsforderungen und erhélt stattdessen Anteile am Gesellschafts-
kapital der betroffenen Bank. Aus Sicht der betroffenen Bank fiihrt der Wegfall der
Riickzahlungsverpflichtung dazu, dass ihre Eigenkapitalbasis gestiarkt wird. Das un-
mittelbare Ziel eines Bail-in ist die Wiederherstellung der Eigenkapitalbasis der Bank,
sodass diese die Eigenmittelvoraussetzungen wieder erfiillt.?%’

Die Durchfiihrung eines Bail-in nach Schweizer Recht (Art. 305 BankG) bedingt, dass
vorab das gesamte Gesellschaftskapital der Bank abgeschrieben wird. Die Eigentii-
merschaft der Bank, d. h. iiblicherweise die Aktiondrinnen und Aktionére, verliert da-

226 SR 952.05
227 FINMA, Resolution-Bericht 2020, Febr. 2020, S. 18 und 20.

181/339



mit ihre Eigentiimerstellung. Insofern eine Bank zudem Schuldinstrumente ausste-
hend hat, die als Wandlungskapital oder Anleihen mit Forderungsverzicht qualifiziert
sind (ATI-Anleihen), sind diese ebenfalls gleichzeitig zu wandeln und vollstindig
abzuschreiben bzw. vollstindig abzuschreiben.

Erst danach kommt es zur Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital. Diese folgt einer
bestimmten Rangordnung. Zuerst sind nachrangige Forderungen zu wandeln. Danach
sind, falls vorhanden, die Bail-in-Bonds zu wandeln, d. h. Schuldinstrumente, die ei-
gens zum Zweck der Verlustabsorption im Fall eines Bail-in ausgegeben wurden.
Dann konnen die iibrigen Forderungen gewandelt werden und zuletzt die nicht privi-
legierten Einlagen (Einlagen iiber 100 000 Franken). Privilegierte, gesicherte und ver-
rechenbare Forderungen sind vom Bail-in ausgenommen.

Ein Bail-in kann nur Erfolg haben, wenn geniigend Fremdkapital vorhanden ist, das
im Anwendungsfall in Eigenkapital gewandelt werden kann. Aus diesem Grund be-
stehen flir SIBs Anforderungen an die Gone-Concern-Mittel (vgl. Kap. 7.2). Diese
Anforderungen konnen mit der Ausgabe von Bail-in-Bonds erfiillt werden. Bail-in-
Bonds miissen bestimmten Anforderungen geniigen, damit die rechtliche Durchsetz-
barkeit einer Wandlung gewihrleistet ist. Insbesondere haben ihre Ausgabebedingun-
gen eine Klausel zu enthalten, mit der sich die Kéuferschaft im Vornherein mit einer
allfalligen Wandlung ihrer Riickzahlungsforderung einverstanden erklért.

Neben den Bail-in-Bonds haben SIBs weitere verlustabsorbierende Schuldinstru-
mente ausgegeben, namentlich AT1-Anleihen. Im Gegensatz zu Bail-in-Bonds kon-
nen ATI-Anleihen auch zur Erfiillung von Anforderungen an das Going-Concern-
Kapital angerechnet werden, da diese als Tier-1-Instrument bereits vor Einleitung ei-
nes Sanierungsverfahrens Verluste absorbieren konnen. Im vorliegenden Bericht be-
zieht sich der Begriff Bail-in ausschliesslich auf die Umwandlung von Fremd- in Ei-
genkapital im Rahmen der Durchfithrung eines Sanierungsverfahrens, d. h. nicht auf
die Abschreibung von AT1-Anleihen aufgrund eines vertraglichen Auslosungsereig-
nisses ausserhalb einer Sanierung.

13.1.2.2 Ubertragung von Vermégen und Fusion

Unter dem Titel «Weiterfiilhrung von Bankdienstleistungen» sieht das Gesetz ver-
schiedene Massnahmen vor, mit denen das Vermdgen der betroffenen Bank auf einen
anderen Rechtstriiger oder eine Ubergangsbank iibertragen werden kann. So kann ge-
mass Artikel 30 Absatz 2 BankG das Vermogen der Bank auf einen iibernehmenden
Rechtstriiger oder eine Ubergangsbank transferiert werden, sich die Bank mit einer
anderen Gesellschaft zusammenschliessen, ein anderer Rechtstrager die Bank iiber-
nehmen oder die Rechtsform der Bank geéndert werden. Alle diese Massnahmen kon-
nen im Rahmen des Sanierungsverfahrens und unter Ausschluss des Fusionsgesetzes
vom 3. Oktober 2003228 (FusG) umgesetzt werden.

228 SR 221.301
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Hintergrund dieser Sanierungsmassnahmen ist die Uberlegung, dass es moghch sein
soll, einzelne Bankdlenstlelstungen insbesondere mittels Ubertragung auf eine Uber-
gangsbank (Bridge Bank) fiir eine gewisse Zeit fortzufiihren mit dem Ziel, systemre-
levante Funktionen zumindest fiir eine gewisse Zeit aufrechtzuerhalten. Bei der Aus-
gestaltung der Ubertragung besteht grosse Flexibilitit. Die systemrelevanten
Funktionen kdnnen auf eine Ubergangsbank iibertragen und dort fiir eine gewisse Zeit
fortgefithrt werden, wéhrend die Restbank liquidiert wird. Alternativ wire es auch
moglich, die nicht systemrelevanten Funktionen auf eine abzuwickelnde Bank zu
ibertragen, um damit die zu sanierende Bank zu verkleinern und deren Fortfiihrung
zu vereinfachen.

Die gesetzliche Bestimmung wurde im Rahmen der Teilrevision des BankG im Jahr
2021 insofern ergénzt, als dass sie nun ausdriicklich auch den Zusammenschluss einer
zu sanierenden Bank mit einem anderen Rechtstriger vorsieht (Art. 30 Abs. 2 Bst. b
BankG).229 Das Gesetz spricht von «Zusammenschluss» und verzichtet bewusst da-
rauf, den Begriff der Fusion zu verwenden, da die punktuelle Anwendbarkeit des
FusG ausdriicklich ausgeschlossen wurde. Dies fiihrt dazu, dass diverse Vorausset-
zungen, die bei einer Fusion iiblicherweise gegeben sein miissen, wie z. B. die Ge-
nehmigung des Fusionsvertrags durch die Generalversammlung (Art. 12 FusG), bei
Anwendung dieser Sanierungsmassnahme bei der zu sanierenden Bank nicht erfor-
derlich sind. Vielmehr geniigt es, wenn die Voraussetzungen betreffend den Sanie-
rungsplan eingehalten sind (Art. 30c Abs. 1 BankG). Als Anwendungsfall nennt die
Botschaft den Zusammenschluss mehrerer in einem genossenschaftlichen Verbund
organisierter Banken zu einer einzelnen Gesellschaft. Der Zusammenschluss wird bei
SIBs mit Genehmigung des Sanierungsplans wirksam (Art. 31d Abs. 1 Bst. a BankG).

13.1.3 Abwicklungsstrategie fiir die Schweizer G-SIBs

Mit einer Abwicklungsstrategie wird festgelegt, mit welchem Ziel eine Sanierung
durchgefiihrt werden soll (Fortfiihrung der Gesamtbank oder lediglich Weiterfiihrung
einzelner Dienstleistungen) und mit welchen Massnahmen dieses Ziel verfolgt werden
soll (z. B. Bail-in). Die Abwicklungsstrategie unterscheidet sich von Bank zu Bank
und wird daher fiir jede SIB individuell festgelegt.

In Bezug auf die Grossbanken hat die FINMA bereits 2013 6ffentlich dargelegt, dass
deren Sanierung mittels «Single Point of Entry»-(SPoE)-Bail-in die priferierte Stra-
tegie ist. SPoE bedeutet, dass die FINMA auf Stufe der hochsten Konzerneinheit (so-
genannte Konzernobergesellschaft) interveniert.230 Der «Plan A» zur Sanierung einer
G-SIB besteht sodann in der Rekapitalisierung der Bankengruppe durch Wandlung
von Fremd- in Eigenkapital.

229 BBI12020 6359
230 Vgl. FINMA, Jahresbericht 2013, S. 44, sowie FINMA, Resolution-Bericht 2020, Febr.
2020, S. 20; dort hat die FINMA den SPoE-Ansatz flir Grossbanken erneut bekraftigt.
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Fiir den Fall, dass diese priferierte Strategie nicht moglich ist oder scheitert, hat die
FINMA fiir die G-SIBs eine Sekundaérstrategie festgelegt. Dieser «Plan B» beinhaltet
eine Aufteilung der gesamten Gruppe, die Konkursliquidation der Konzernobergesell-
schaft und weiterer Einheiten und die Aktivierung des Schweizer Notfallplans zum
Schutz der fiir die Schweiz systemrelevanten Funktionen.

Fiir die nicht international titigen SIBs entspricht der Notfallplan inhaltlich der Ab-
wicklungsstrategie. Im Fall der ZKB wiirde vorab der Kanton Ziirich, der als Garant
fiir alle nicht nachrangigen Verbindlichkeiten haftet, zur Verlusttragung hinzugezo-
gen. Im Fall der Postfinance wiirde die Eidgenossenschaft als indirekte Eignerin die
im Abwicklungsfall bestehende Kapitalliicke tempordr decken. Bei der Raiffeisen
wiirde die FINMA die tiber 200 eigenstindigen Raiffeisenbanken in eine Sanierungs-
gesellschaft zusammenfiihren, um diese dann in einem einzigen Verfahren zu sanie-
ren.231

13.1.3.1 Plan A: Weiterfiihrung der Bank mittels SPoE-Bail-in

Gemaiss dem fiir Schweizer G-SIBs bzw. die UBS vorgesehenen SPoE-Bail-in inter-
veniert die FINMA auf Stufe der Konzernobergesellschaft. Die anderen Gruppenein-
heiten wiren nicht direkt von der Sanierungsverfiigung betroffen. Dies hat den Vor-
teil, dass die relevanten operativen Gruppengesellschaften unabhéngig davon, ob im
Inland oder Ausland domiziliert, ihre operative Geschiftstatigkeit ausserhalb eines
Insolvenzverfahrens ununterbrochen fortfithren konnen. Zudem muss nur ein Verfah-
ren durchgefiihrt werden.

Obwohl die Tochtergesellschaften nicht direkt betroffen wiren, konnten Verluste, die
in diesen Gesellschaften entstanden sind, im Rahmen des SPoE-Bail-in absorbiert
werden. Dies geschieht iiber konzerninterne Mechanismen. Vorab werden die aus der
Ausgabe von Bail-in-Bonds eingenommenen Mittel per interne Darlehen an die Toch-
tergesellschaften weitergegeben. Im Fall des Bail-in verzichtet die Konzernoberge-
sellschaft auf die Riickzahlung dieser Darlehen, was zur Rekapitalisierung der Toch-
tergesellschaften fiihrt.232

Wie erwihnt wird in einer Sanierung vorab das Gesellschaftskapital der Konzernober-
gesellschaft vollstindig abgeschrieben, sodass die Aktiondrinnen und Aktiondre ihre
Eigentiimerstellung verlieren wiirden. Unmittelbar zuvor wiirden die ausstehenden
ATI1-Anleihen vollstindig reduziert oder gewandelt. Das heisst, die Glaubigerschaft
der entsprechenden Schuldinstrumente wiirde ihre Riickzahlungsforderungen verlie-
ren. Danach konnten die weiteren Glaubigerforderungen gemadss der Bail-in-Rang-
folge gewandelt werden. Bei der UBS wiirden dabei insbesondere die auf den Bail-
in-Bonds basierenden Forderungen umgewandelt. Der Bail-in wiirde dazu flihren,

231 Vgl. die Medienmitteilung der FINMA, FINMA beurteilt erneut die Recovery- und Re-
solution-Pléne der systemrelevanten Institute, 26. April 2023, sowie die weiterfithrenden

Links darin.
232 FINMA, Resolution-Bericht 2020, Febr. 2020, S. 20 ff.
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dass die Glaubigerinnen und Glaubiger dieser Forderungen ihren Anspruch auf Riick-
zahlung verlieren, aber aufgrund der Umwandlung neu zum Aktionariat gehoren.

Das Ziel des SPoE-Bail-in im Fall der UBS wire die Wiederherstellung einer soliden
Eigenkapitalbasis der Bank. Die UBS soll dabei als Bankengruppe fortgefiihrt werden
konnen, wobei eine Sanierung in der Regel mit umfassenden Umstrukturierungen ein-
hergehen wiirde. Neben der Rekapitalisierung mittels Bail-in ist damit zu rechnen,
dass auch das Geschiftsmodell der betroffenen Bank, unter Beriicksichtigung der Um-
stande, die zur Notwendigkeit eines Eingreifens gefiihrt haben, den neuen Verhéltnis-
sen angepasst wiirde.233

13.1.3.2 Plan B: Aufspaltung/Notfallplan

Fiir den Fall, dass die primidre Abwicklungsstrategie nicht moglich ist oder scheitert,
hat die FINMA eine Sekundérstrategie definiert. Im Gegensatz zur priméren Abwick-
lungsstrategie hat dieser «Plan B» nicht die Weiterfithrung der gesamten Banken-
gruppe zum Ziel. Vielmehr wiirde die Gruppe aufgeteilt und das Schicksal der einzel-
nen Gruppengesellschaften individuell definiert.

Die oberste Konzerngesellschaft und die fiir die Schweiz nicht systemrelevanten
Gruppeneinheiten wiirden im Rahmen einer Konkursliquidation abgewickelt. Gleich-
zeitig wiirde der Schweizer Notfallplan aktiviert, um die Weiterfiihrung der in der
Schweiz systemrelevanten Funktionen sicherzustellen. Der Schweizer Notfallplan
zeigt auf, wie die Abhdngigkeiten der Schweizer Einheit (im Fall der UBS die UBS
Switzerland AG) vom Rest der Bankengruppe aufgelost und die fiir die Schweiz sys-
temrelevanten Funktionen unabhéngig von den iibrigen abzuwickelnden Gruppenge-
sellschaften weiterbetrieben werden konnen (siehe Kap. 13.1.7).

13.1.4 Wiirdigung des Bail-in

Im Fall der Rettung der Credit Suisse standen verschiedene Massnahmen zur Diskus-
sion, darunter auch die primédre Abwicklungsstrategie der FINMA, ndmlich der SPoE-
Bail-in. Dieser wurde schliesslich nicht umgesetzt.234 Im vorliegenden Kapitel wer-
den bestimmte spezifisch mit dem Bail-in zusammenhéngende Herausforderungen
beleuchtet. Diese Analyse erfolgt auch im Hinblick darauf, wie die Anwendbarkeit
des Bail-in-Instruments verbessert werden kann (vgl. Kap. 13.4).

13.1.4.1 Bail-in als Instrument bei Vertrauensverlust

Praktische Erfahrungen zum Bail-in fehlen, da das Instrument bislang weder in der
Schweiz noch im Ausland jemals bei einer G-SIB angewendet wurde. Gerade im Fall

233 FINMA, Resolution-Bericht 2020, Febr. 2020, S. 21.
234 Botschaft iiber den Nachtrag IA zum Voranschlag 2023, 29. Mirz 2023, S. 17.
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von Liquiditdtsproblemen, die {iblicherweise mit einer Bankenkrise einhergehen, sind
die Auswirkungen des Bail-in unklar.

Unbestritten ist, dass eine vom Markt als ungeniigend angesehene Kapitalisierung der
Bank zu einem Vertrauensverlust und damit zu einer Liquiditétskrise fithren kann.
Daher besteht ein enger Zusammenhang zwischen Kapital und Liquiditét. Das Ver-
trauen in die Bank ist jedoch auch von weiteren Faktoren abhéngig, wie beispielsweise
von der Glaubwiirdigkeit des Managements, den rechtlichen Rahmenbedingungen,
dem Geschiftsmodell sowie dem allgemeinen Marktumfeld. Mit Blick auf die Wirk-
samkeit eines Bail-in ist zu unterscheiden zwischen Liquidititskrisen, die ihre Ursa-
che (zumindest teilweise) in der vom Markt als ungeniigend angesehenen Kapitalbasis
der Bank haben und solchen, in denen andere Faktoren fiir den Vertrauensverlust
massgebend sind. Der Bail-in ist insbesondere fiir erstere Félle geeignet, da er vorab
auf die Wiederherstellung der Eigenkapitalquote ausgerichtet ist. Liquiditit fliesst der
Bank durch den Bail-in nicht zu.235

Auch wenn eine Bank die regulatorischen Anforderungen an die Eigenmittel erfiillt,
kann ein Bail-in einer Bank mit Liquiditdtsproblemen erforderlich werden. Denn auch
in diesem Fall kann die Erhohung des harten Kernkapitals mittels Bail-in zu einer
Wiederherstellung des Marktvertrauens und verringerten Liquiditéitsabfliissen beitra-
gen, insbesondere da dadurch gentligend Kapital fiir eine Reststrukturierung bereitge-
stellt wird.236

Dies war auch die Pramisse des Gesetzgebers bei Einfiihrung des Wertausgleichs
(Art. 31¢ BankG) fiir den Fall, dass ein Bail-in beispielsweise aufgrund ernsthafter
Liquiditétsprobleme durchgefiihrt wird, die Bank aber noch nicht {iberschuldet ist.237
Auch die neuen, auf SIBs zugeschnittenen und bis Ende 2024 vollstindig zu erfiillen-
den besonderen Liquiditdtsanforderungen gehen von der vertrauensfordernden Wir-
kung eines Bail-in bei Liquiditdtsproblemen aus (vgl. Kap. 8.2.2). Sie unterstellen ein
Szenario, in dem nach 30 Tagen Liquiditétsstress ein Bail-in durchgefiihrt wird, der
zu einer Stabilisierung der Bank und somit zu einer Verringerung der Abfliisse
fithrt.238

13.1.4.2 Ansteckungsrisiken

Bei Durchfiihrung eines Bail-in muss die Glaubigerschaft der Bail-in-Bonds unter
Umsténden mit erheblichen Verlusten rechnen. Abgesehen von den damit verbunde-

235 Ein Bail-in fiihrt, aufgrund des Wegfalls von Zins- und Amortisationszahlungen, hchs-
tens zu einem leicht geringeren Abfluss an Liquiditét.

236 Dies gilt insbesondere, wenn der Bail-in mit weiteren Sanierungsmassnahmen einhergeht,
wie dem Einsetzen neuer Organe und der Anpassung des Geschéaftsmodells.

237 Vgl. BB1 2020 6359, S. 6395; dort wird explizit darauf hingewiesen, dass die Anordnung
von Kapitalmassnahmen unter Umsténden bereits dann sinnvoll sein kann, wenn die be-
troffene Bank noch nicht {iberschuldet ist, aber sich trotzdem in ernsthaften Liquiditéts-
problemen befindet. )

238 EFD, Erlduterungen zur Anderung der Liquidititsverordnung (Besondere Bestimmungen
fir systemrelevante Banken — «Too big to fail»), 3. Juni 2022, S. 13.
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nen Rechtsrisiken kann gerade im Fall einer Grossbank ein Bail-in die Mérkte massiv
negativ beeinflussen. Diese Problematik bestand auch im Fall der Credit Suisse. In-
wiefern die von einem Bail-in ausgehenden Ansteckungsrisiken das Potenzial haben,
eine Krise an den Finanzmairkten auszulGsen, ist umstritten.239

Die Zusammensetzung der Gliubigerschaft, deren Forderungen im Rahmen eines
Bail-in gewandelt wiirden, ist weder den ausgebenden Banken noch den Behdrden
bekannt. Die Banken verfiigen lediglich iiber Daten zu den Erstkdufern der von ihnen
ausgegebenen Bail-in-Bonds. Diese lassen vermuten, dass es sich bei der Glaubiger-
schaft der Bail-in-Bonds zu einem Grossteil um im Finanzmarktbereich tétige Insti-
tute mit Sitz im Ausland handelt. Dabei zu bemerken ist allerdings, dass auf Stufe der
einzelnen Banken die Investitionen in von G-SIBs ausgegebene Bail-in-Bonds und
weitere Kapitalinstrumente durch einen internationalen Standard beschrinkt wer-
den.240 Daten zu den Kéufern auf dem Sekundérmarkt liegen nicht vor.

Als Folge der unklaren Datenlage sind die Ansteckungsrisiken bei einem Bail-in
schwierig einzuschétzen.

13.1.4.3 Gewahrserfordernisse

Eine weitere Folge eines Bail-in ist, dass vorerst unklar bliebe, wie die Eigentiimer-
schaft der betroffenen Bank nach dem Bail-in zusammengesetzt ist. Aus diesem
Grund kann nicht im Vornherein bestimmt werden, ob gewisse der neuen Eigentiimer
eine qualifizierte Beteiligung an der Bank ausweisen werden und, falls dem so ist, ob
diese Eigentiimer die Gewithrserfordernisse erfiillen (Art. 3 Abs. ¢S BankG).

13.1.4.4 Interventionszeitpunkt und Koordination

Gemaiss Gesetz hat die FINMA einen wesentlichen Beurteilungsspielraum hinsicht-
lich der Frage, ob ein Sanierungsverfahren einzuleiten ist. Es besteht kein klar defi-
nierter Zeitpunkt, an dem eingeschritten werden muss. Das Gesetz spricht von einer
«begriindeten Besorgnis», die in Bezug auf die Uberschuldung oder ernsthafte Liqui-
ditdtsprobleme vorliegen muss (Art. 25 Abs. 1 BankQG).

Begriindete Besorgnis, dass die Bank ernsthafte Liquiditdtsprobleme hat, liegt geméss
Botschaft etwa dann vor, «wenn eine Bank nicht in der Lage ist, sich zu Marktbedin-
gungen fliissige Mittel zu verschaffen, und davon ausgegangen werden muss, dass die
vorhandene Liquiditét die félligen oder die néchstens fallig werdenden Verpflichtun-
gen nicht mehr deckt».24! Damit bleibt das Gesetz vage und gesteht der FINMA einen
wesentlichen Beurteilungsspielraum zu. Dieser schafft zwar einerseits eine unter ge-
wissen Umstdnden vorteilhafte Flexibilitit, kann aber andererseits auch die Identifi-

239 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 31.

240 BCBS, Standard: TLAC holdings, Okt. 2016.

241 BBI12002 8060, S. 8079
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kation des vertretbaren Eingriffszeitpunkts erschweren und iibertrigt der entscheiden-
den FINMA eine sehr hohe Verantwortung.

Ferner besteht keine ausdriickliche Pflicht, in einer Sanierung einen Bail-in durchzu-
fiihren. Vielmehr hat die FINMA ein erhebliches Ermessen, um dariiber zu entschei-
den, welche Massnahme am geeignetsten erscheint. Auch dies gewéhrt ein hohes
Mass an Flexibilitét, das insofern niitzlich ist, als dass je nach Krise unterschiedliche
Vorgehensweisen gewihlt werden konnen. Der Nachteil besteht in der fehlenden Vor-
hersehbarkeit des behordlichen Krisenmanagements.

Daneben legt das Gesetz die Verantwortlichkeit fiir die Fallung des Entscheids iiber
eine Sanierung oder Konkursliquidation allein auf die FINMA. Ist davon eine SIB
betroffen, so hat die jiingste Krise gezeigt, dass die erfolgreiche Bewiéltigung einer
Krise in der Regel auch Massnahmen erfordert, die im Zustandigkeitsbereich der SNB
(Liquidititszufuhr) oder sogar des Bundesrates sowie der Finanzdelegation des Parla-
ments (PLB) liegen. Die fehlende Zusammenfiihrung dieser verteilten Entscheidungs-
befugnis auf Gesetzesstufe und damit die verteilten, aber nicht unabhéngigen Verant-
wortlichkeiten konnen in einer Krise die Handlungsfihigkeit der Behorden
beeintrachtigen (vgl. Kap. 17).242

13.1.4.5 Rechtssicherheit

Wie bereits ausgefiihrt, dient der Bail-in der Wiederherstellung der Eigenkapitalbasis
der Bank und soll dabei auch zukiinftige Verluste und Umstrukturierungskosten in der
Sanierung abdecken. Mit einem Bail-in diirfte das regulatorisch geforderte Eigenka-
pital in der Regel auf ein iiber die Anforderungen hinausgehendes Mass angehoben
werden. Diese Anhebung muss mit den hohen zu erwartenden zukiinftigen Verlusten
und Umstrukturierungskosten begriindet werden.

Der Bail-in stellt einen schweren Eingriff in die Rechte der Eigentiimer und der be-
troffenen Glaubigerschaft der Bank dar. Die Eigentiimer verlieren infolge vollstdndi-
ger Herabsetzung des Gesellschaftskapitals alle ihre Anspriiche als Aktionariat
(Art. 30b Abs. 5 Bst. b BankG). Die Glaubigerschaft von Wandlungskapital und von
Anleithen mit Forderungsverzicht verliert ihre Forderungen ebenfalls (Art. 3056 Abs. 5
Bst. a BankG).

Es ist bei jedem Bail-in davon auszugehen, dass die zu Schaden gekommenen Grup-
pen die Notwendigkeit eines Bail-in mittels Anfechtungsklagen in Frage stellen. Dies
gilt erst recht, wenn der Bail-in zur «Anhebung» der Eigenmittel auf ein die regulato-
rischen Anforderungen erheblich iibersteigendes Mass fiihrt, was in einer akuten Krise
notwendig sein diirfte. Auch wenn die Beschwerdemoglichkeiten von Gesetzes wegen
eingeschrinkt sind und der Bail-in insbesondere nicht riickgingig gemacht werden
kann (Art. 37g" Abs. 1 BankG), so kann dies doch zu erheblichen Rechtsunsicher-
heiten und zu einem verminderten Vertrauen in die erfolgreiche Sanierung fiihren.

242 Expertengruppe Bankenstabilitdt 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 26 ff.
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Daneben stellt sich im Fall eines Bail-in auch immer die Frage, ob die auf Bail-in-
Bonds basierenden Verbindlichkeiten gesamthaft oder nur teilweise umgewandelt
werden sollen. Eine teilweise Umwandlung ist moglich, fiihrt jedoch zu einer gerin-
geren Quote des harten Kernkapitals. Ein partieller Bail-in ist insbesondere dann sinn-
voll, wenn die zukiinftigen Umstrukturierungskosten und Verluste genau bekannt und
somit der Bail-in-Bedarf genau kalkulierbar sind. Auch im Fall einer teilweisen Um-
wandlung miisste das bestehende Gesellschaftskapital vorab vollstindig abgeschrie-
ben werden.

13.1.4.6 Komplexitit beziiglich Bail-in-Reihenfolge

Mit der Teilrevision des BankG, die am 1. Januar 2023 in Kraft trat, wurde die Bail-
in-Reihenfolge auf Gesetzesstufe verankert und gleichzeitig ein eigener Rang fiir
Bail-in-Bonds geschaffen. Damit sollte klargestellt werden, dass Bail-in-Bonds vor
den reguldren Verbindlichkeiten zur Verlustabsorption hinzugezogen werden. Die
Reihenfolge ist in Artikel 305 Absatz 7 BankG folgendermassen geregelt:

1. nachrangige Forderungen;

2. Forderungen, die auf Bail-in-Bonds basieren;

3. iibrige Forderungen, mit Ausnahme der Einlagen;
4. Einlagen.

Artikel 306 Absatz 8 BankG statuiert jedoch eine in der Praxis wichtige Ausnahme
von diesem Grundsatz. Werden Bail-in-Bonds von einer Konzernobergesellschaft
ausgegeben und die «iibrigen Forderungeny tibersteigen nicht 5 Prozent des Nominal-
werts der gesamthaft anrechenbaren Bail-in-Bonds, werden die Bail-in-Bonds dem
Rang der «iibrigen Forderungen» zugerechnet und die eigentlich in diesen Rang fal-
lenden Forderungen sind vom Bail-in ausgenommen. Die Bestimmung fiihrt dazu,
dass die Bail-in-Bonds in den Rang der «iibrigen Forderungen» umgewandelt werden
und die eigentlich in diesen Rang fallenden Verbindlichkeiten vom Bail-in ausgenom-
men sind. Die Reihenfolge stellt sich dann folgendermassen dar:

1. nachrangige Forderungen;
2. Forderungen, die auf Bail-in-Bonds basieren;
3. Einlagen.

Massgebend zur Bestimmung, ob die 5-Prozent-Schwelle von Artikel 306 Absatz 8
BankG eingehalten ist oder nicht, ist der Zeitpunkt der Genehmigung des Sanierungs-
plans.243 Es entscheidet sich somit erst im konkreten Anwendungsfall, welche Rei-
henfolge fiir den Bail-in einschlagig ist.

Die Umwandlung von «iibrigen Forderungen» ist nur in der reguldren Rangfolge ge-
miss Artikel 30h Absatz 7 moglich. Diese «iibrigen Forderungen» machen bei den

243 BBI2020 6359, S. 6390
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G-SIBs typischerweise nur einen minimalen Anteil an der Passivseite der Bankbilanz
aus. Sie sind insofern fiir eine erfolgreiche Umsetzung eines Bail-in nicht ausschlag-
gebend. Mit der Sonderregel geméss Artikel 3056 Absatz 8 BankG soll deshalb ver-
hindert werden, dass die Gldubigerschaft der «iibrigen Forderungen» einen Bail-in
threr Forderungen rechtlich anfechten und damit den notwendigen raschen Vollzug
des Bail-in als Gesamtes in Gefahr bringen konnte. Der Nachteil dabei ist, dass vor
der Durchfiihrung eines Bail-in fiir die Glaubigerschaft der in die Klasse der «iibrigen
Forderungen» fallenden Verbindlichkeiten unklar ist, ob sie vom Bail-in betroffen
sein wird.244

Eine weitere Komplexitit eines Bail-in besteht darin, dass die Ausgabebedingungen
der Bail-in-Bonds deren Nachrangigkeit im Fall eines Bail-in verschweigen245. So
weisen die Ausgabebedingungen nicht darauf hin, dass Bail-in-Bonds geméss ERV
gesetzlich oder vertraglich gegeniiber iibrigen Verpflichtungen des Emittenten oder
strukturell gegeniiber Verpflichtungen iibriger Gruppengesellschaften nachrangig
sein miissen (Art. 126a Abs. 1 Bst. e ERV). Die Grossbanken haben sich fiir die so-
genannte strukturelle Nachrangigkeit entschieden. Demgeméss werden ihre Bail-in-
Bonds auf Stufe Konzernobergesellschaft emittiert. Da der Bail-in auf dieser Stufe
ansetzt, sind nur Forderungen gegeniiber der Holding von der Umwandlung betroffen.
Damit erfiillen die entsprechenden Bail-in-Bonds die Anforderungen der ERV nach
Nachrangigkeit automatisch. Den Grossbanken ist es auf dieser Basis gleichzeitig
moglich, ihre Bail-in-Bonds als sog. Senior Bonds auszugeben und diese explizit als
«non subordinatedy, also nicht nachrangig, zu bezeichnen. Ein Verweis darauf, dass
die entsprechenden Instrumente strukturell nachrangig sind, ist nicht erforderlich.246

Diese Tatsache fiihrt fiir die ausgebenden Banken zu vorteilhafteren Zinsraten247, geht
jedoch gleichzeitig mit einer wesentlichen Intransparenz einher, da Investoren keine
klare Unterscheidung zwischen Bail-in-Bonds und vorrangigen Schuldinstrumenten
machen. Eine Mdglichkeit, diese Unterscheidung deutlicher zu machen, wire die Ein-
fiihrung einer regulatorischen Pflicht, Bail-in-Bonds ausdriicklich als vertraglich
nachrangige Instrumente auszugestalten. Alternativ konnten die Bail-in-Bonds dhn-
lich den EU-Vorgaben als «Senior Non-Preferred»-Instrumente bezeichnet werden
(vgl. Kap. 13.2.1).248

244 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Faily-Banken, 19. Mai
2023, S. 29.

245 Die von den Schweizer Grossbanken ausgegebenen Bail-in-Bonds enthalten lediglich eine
Anerkennungsklausel, mit der die Gldubigerschaft bestitigt, dass sie sich mit einer allfl-
ligen Umwandlung ihrer Forderungen im Rahmen eines Sanierungsverfahrens einverstan-
den erklért. Die Anerkennungsklausel sagt aber nichts dariiber aus, in welchem Rang die
Forderungen der Glaubigerschaft gewandelt wiirden.

246 Die von der Credit Suisse ausgegebenen Bail-in-Bonds wurden mittlerweile von der UBS
als neuer Schuldnerin {ibernommen.

247 Indergand und Hrasko, Does the market believe in loss-absorbing bank debt?, SNB
Working Papers 13/2021, 3. Aug. 2021, S. 25.

248 Indergand und Hrasko, Does the market believe in loss-absorbing bank debt?, SNB
Working Papers 13/2021, 3. Aug. 2021, S. 25/26 f.
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13.1.4.7 Von Kantonalbanken ausgegebene Bail-in-Bonds

Seit der letzten Teilrevision des BankG kann die FINMA fiir Kantonalbanken Abwei-
chungen von den Bestimmungen iiber das Sanierungsverfahren vorsehen und insbe-
sondere Schuldinstrumente bezeichnen, die vor einer vollstandigen Herabsetzung des
Gesellschaftskapitals reduziert werden, soweit diese eine angemessene nachtrigliche
Kompensation der Glaubigerschaft vorsehen (vgl. Art. 28a Abs. 3 und 30b Abs. 6
BankG).

Die Regelung ist spezifisch auf die Situation der ZKB zugeschnitten, die sich zu
100 Prozent im Eigentum des Kantons Ziirich befindet und zudem von einer explizi-
ten Staatsgarantie durch diesen profitiert. Sollte trotz dieser Garantie ein Bail-in bei
der ZKB notwendig werden, konnten diese Instrumente Verluste absorbieren, ohne
dass der Kanton das Eigentum an der Kantonalbank verliert (was tiblicherweise das
Schicksal der Bankeigentiimer im Fall eines Bail-in ist).

Die ZKB hat bereits von der neuen Moglichkeit Gebrauch gemacht und entsprechende
Bail-in-Bonds ausgegeben.24% Diese ZKB-Bail-in-Bonds weisen insofern Charakte-
ristiken von AT1-Anleihen auf, als sie vor dem Eigenkapital der Bank Verluste ab-
sorbieren und zudem im Anwendungsfall allein herabgesetzt werden konnen. Entge-
gen den reguldren Bail-in-Bonds ist eine Wandlung der ZKB-Bail-in-Bonds in
Eigenkapital ausgeschlossen. Andererseits sind letztere insofern mit den reguldren
Bail-in-Bonds verwandet, als dass sie nur im Rahmen eines Sanierungsverfahrens ab-
geschrieben werden konnen. Eine automatische Auslésung oder Abschreibung aus-
serhalb eines Sanierungsverfahrens, wie sie beziiglich AT1-Anleihen besteht, ist nicht
moglich.

Die Abweichungen der Funktion dieser ZKB-Bail-in-Bonds gegeniiber den regulédren
Bail-in-Bonds erhohen die Komplexitit, da die Mechanik der Bail-in-Bonds je nach
ausgebender Bank unterschiedlich ausfallen kann. Auch wirft der diesen Instrumenten
inhdrente Zwang, der Glaubigerschaft der abgeschriebenen Bonds unter bestimmten
Umsténden eine nachtragliche Kompensation auszurichten, weitere Umsetzungsfra-
gen auf.

13.1.4.8 Werttransfer von Altaktionidrinnen und Altaktioniren zur
Bail-in-Bond-Gliubigerschaft

Vor einem Bail-in muss das gesamte Gesellschaftskapital vollstandig herabgesetzt
werden (Art. 305 Abs. 5 Bst. b BankG). Damit geht das gesamte zum Zeitpunkt des
Bail-in noch vorhandene Eigenkapital auf die mit dem Bail-in neu geschaffenen Ak-
tien liber. Mit der vollstdndigen Herabsetzung des Gesellschaftskapitals soll sicherge-
stellt werden, dass allféllige Verluste in erster Linie von der Eigentiimerschaft der
Bank getragen werden.250 Diese Begriindung wurde in der Lehre kritisiert, da das Ei-

249 Medienmitteilung der ZKB, Ziircher Kantonalbank platziert eine Bail-in-Anleihe in der
Hohe von 425 Millionen Franken, 5. April 2023.
250 BBI 2020 6359, S. 6388
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genkapital Verluste automatisch absorbiert.25! Eine zwingende vollstindige Ab-
schreibung des verbleibenden Aktienkapitals wére daher nicht erforderlich.

In Fillen, in denen die betroffene Bank noch nicht iiberschuldet ist oder sogar die
regulatorischen Eigenmittelanforderungen noch erfiillt, kann eine vollstindige Ab-
schreibung des Aktienkapitals zu unangemessenen Ergebnissen fithren. Der Bail-in
konnte dann zu einem Gewinn fiir die betroffene Glaubigerschaft fithren, zum Scha-
den des von der Abschreibung betroffenen Aktionariats. Im Fall der Credit Suisse
wire der Bail-in auf Stufe Konzernobergesellschaft, d. h. der Credit Suisse Group AG,
durchgefiihrt worden (vgl. zum SPoE-Ansatz Kap. 13.1.3). Tochtereinheiten, nament-
lich die Credit Suisse AG und die Credit Suisse (Schweiz) AG, wiren von diesem
Verfahren nicht direkt betroffen gewesen. Vor Durchfithrung eines Bail-in hitten die
Anleihen mit Forderungsverzicht vollstindig abgeschrieben werden miissen (Art. 305
Abs. 5 BankG). Die Credit Suisse hatte Ende 2022 AT1- und Tier-2-Anleihen im No-
minalwert von ca. 16 Milliarden Franken ausstehend.252 Gleichzeitig betrug das von
der Credit Suisse per Ende 2022 ausgewiesene Gesellschaftskapital ca. 45 Milliarden
Franken. Dieses den Aktiondren zustehende Kapital wire auch vollstandig herabge-
setzt worden.

An die Stelle des ehemaligen Aktionariats wire in der Folge das mit Bail-in neu ge-
schaffene Aktionariat getreten. Ende 2022 bestanden auf Bail-in-Bonds basierende
Riickzahlungsforderungen von Glaubigerinnen und Glaubigern der Credit Suisse im
Umfang von ca. 57 Milliarden Franken. Die vollstindige Umwandlung dieser Forde-
rungen hétte zu einer Erhohung des CET1 der Gruppe auf rund 107 Milliarden Fran-
ken gefiihrt. Die Glaubigerschaft der Bail-in-Bonds hitte damit zwar ihre Riickzah-
lungsforderung verloren, im Gegenzug hitte ihr aber das gesamte Eigenkapital
zugestanden. Der Bail-in hitte damit zu einem Werttransfer zulasten des Altaktiona-
riats und zugunsten der Bail-in-Bond-Gléubigerschaft gefiihrt. Je nach Marktpreis der
mit dem Bail-in neu geschaffenen Aktien hétte diese unter Umstédnden einen Gewinn
erwirtschaften konnen.

Um diesen potenziellen Werttransfer zu verhindern, hat das Parlament mit Artikel 31¢
BankG eine Bestimmung zum sog. Wertausgleich verankert. Demgeméss kann der
Sanierungsplan einen angemessenen Wertausgleich fiir die von der Abschreibung des
Eigenkapitals betroffene Eigentiimerschaft einer Bank vorsehen, falls der Bail-in dazu
fiihrt, dass der Wert des der Glaubigerschaft zugeteilten Eigenkapitals den Nominal-
wert der gewandelten Forderungen tibersteigt.

Im Fall eines Bail-in bei der Credit Suisse wire die Voraussetzung fiir einen Wert-
transfer wohl erfiillt gewesen, da die Glaubigerschaft der Bail-in-Bonds gegen Um-
wandlung ihrer Forderungen im Nominalwert von ca. 57 Milliarden Franken Eigen-
tiimer einer Bank mit ca. 107 Milliarden Franken Eigenkapital geworden wire.

251 Mauchle, Bail-in bei systemrelevanten Banken, GesKR 02/2019, Ziirich/St. Gallen 2019,
S. 255.
252 Credit Suisse Group AG, Annual Report 2022, 14. Mirz 2023, S. 126.
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In der Praxis ist die Umsetzung eines Wertausgleichs mit diversen Schwierigkeiten
verbunden. Vorab ist die Bestimmung des Eigenkapitals einer Bank gerade in einer
Krise dusserst schwierig, da, wie in der Botschaft ausgefiihrt, fiir einen Teil der Bi-
lanzpositionen kein Marktwert besteht. Die Botschaft hélt jedoch fest, dass die Hohe
des Wertausgleichs bereits zum Zeitpunkt des Sanierungsplans festgelegt werden
muss, da moglichst rasch klare Verhaltnisse geschaffen werden miissen.253 Damit
stellt sich die Herausforderung, die zur Berechnung des Wertausgleichs erforderlichen
Zahlen zum Zeitpunkt des Bail-in mit genligender Bestimmtheit zu berechnen.

Ein Wertausgleich kann namentlich durch Zuteilung von Aktien, anderen Beteili-
gungsrechten (z. B. Partizipations- oder Genussscheinen), Optionen oder Besserungs-
scheinen erfolgen. Unabhéngig vom Typus sollten die dem Altaktionariat zugeteilten
Instrumente sofort handelbar sein.254 Die zeitnahe Bewertung der zugeteilten Instru-
mente stellt dabei eine Herausforderung dar, dhnlich der Bewertung des Eigenkapitals
der Bank.

Ob und ggf. inwiefern dem Altaktionariat ein Wertausgleich ausgerichtet wiirde,
hingt somit von diversen Faktoren ab und liegt zudem zu einem wesentlichen Teil im
Ermessen der FINMA.255

13.1.4.9 Cross-Border-Problematik

Der Bail-in bei einer G-SIB wiirde lediglich die in der Schweiz domizilierte Konzern-
obergesellschaft direkt betreffen. Zudem kann die Anordnung der FINMA nur in der
Schweiz unmittelbare Rechtswirkung entfalten. Ob und inwiefern der Bail-in auch in
ausldandischen Rechtsordnungen eine Wirkung hat, hiangt von den dortigen Bestim-
mungen ab. Falls es zu Rechtsstreitigkeiten kommt, hdngt es insbesondere von einer
erfolgten Anerkennung und den dortigen Gerichten ab. Dies ist gerade bei einer
Grossbank aufgrund der starken internationalen Verflechtung wesentlich.

Diese Komplexitéit akzentuiert sich noch stirker, falls die von der Bank emittierten
Eigenkapital- sowie Fremdkapitalinstrumente an auslédndischen Borsenplitzen gehan-
delt werden. Dadurch stehen sowohl die Emittentin als auch die Eigenkapital-/Fremd-
kapitalinstrumente im Einflussbereich auslandischer Rechtsordnungen, die nicht not-
wendigerweise in jeder Hinsicht kongruent mit den schweizerischen Anséitzen sind.

Es ist davon auszugehen, dass ein betrdchtlicher Teil der Bail-in-Bonds-Gldubiger-
schaft ihren Wohnsitz bzw. ihr Domizil im Ausland hat. Ob und inwiefern sich diese
Glaubiger mit der Umwandlung ihrer Forderungen abfinden miissen, hingt, wie oben
ausgefiihrt, nicht allein vom Schweizer Recht ab.

Um die Cross-Border-Problematik zu entscharfen, wurden diverse Anstrengungen un-
ternommen. Vorab miissen Bail-in-Bonds eine Anerkennungsklausel beinhalten, ge-

253 BBI12020 6359, S. 6395

254 BB 2020 6359, S. 6396

255 Vgl. zum Ganzen: Mauchle, Bail-in bei systemrelevanten Banken, GesKR 02/2019, Zii-
rich/St. Gallen 2019, S. 256.
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miss der die Glaubigerschaft einer allfdlligen Wandlung durch die FINMA zustimmt
(Art. 126a Abs. 1 Bst. h ERV). Zudem besteht eine enge Zusammenarbeit zwischen
den Schweizer und den ausldndischen Aufsichts- und Abwicklungsbehdrden. Auch
wenn diese auf gewissen vordefinierten Leitlinien basiert, bestehen jedoch keine
rechtlich verbindlichen Kooperationsvereinbarungen. Aus diesem Grund konnen op-
portunistische Verhaltensweisen auslidndischer Regulatoren nicht ausgeschlossen
werden bzw. sind in Krisensituationen gar zu erwarten. Beispielsweise konnten aus-
landische Behorden oder Gerichte im Fall einer Durchfiihrung eines Bail-in dessen
Anerkennung verweigern und damit bedeutende Rechtsunsicherheiten auslosen.256

Dass diese Cross-Border-Problematik Risiken birgt, hat sich im Fall der Credit Suisse
auch aus anderer Perspektive bestdtigt. Bei einem Bail-in werden Glaubigerforderun-
gen in Aktien gewandelt. Praktisch gesehen werden der betroffenen Glaubigerschaft
neu geschaffene Aktien der betroffenen Bank zugeteilt. In Bezug auf US-Investoren
wiaren der US Securities Act und der Securities Exchange Act zur Anwendung gekom-
men. Diese Gesetze sehen vor, dass jede Ausgabe einer Wertschrift entweder regis-
triert werden oder unter eine Ausnahmeregelung fallen muss. Da eine Registrierung
zu lange gedauert hitte, hitte man zur Umsetzung des Bail-in auf eine Ausnahmere-
gelung abstiitzen miissen. Eine vorgingige Bestitigung der amerikanischen Borsen-
aufsicht, der U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), dass im Fall der Um-
wandlung der Bail-in-Bonds der Credit Suisse die Ausnahmeregelung anwendbar
gewesen wire, ist nicht erfolgt. Somit verblieb diesbeziiglich eine Rechtsunsicherheit,
die sowohl Umsetzungs- als auch Rechtsrisiken barg.2>7

13.1.4.10 Kurze Vorbereitungszeit und Datengrundlage

Im internationalen Kontext der Abwicklungsplanung wurde als Arbeitshypothese da-
von ausgegangen, dass die Zeit zwischen der Erkenntnis, dass der PONV erreicht
wird, und der Einleitung eines Sanierungsverfahrens rund 2—6 Wochen betrigt (sog.
Runway-Periode). Dieses Szenario diirfte insbesondere bei einer Kapitalerosion oder
einer Kapitalliicke (z. B. durch eine Busse) zutreffen. Im Oktober 2022 wurde ange-
sichts des massiven Liquidititsabflusses im Fall der Credit Suisse eine wesentlich
kiirzere Runway-Periode von 7-10 Tagen definiert. Die tatsdchlich verfiigbare Run-
way-Periode betrug im Fall Credit Suisse letztlich jedoch lediglich 4 Tage.

Bei kurzer Runway-Periode besteht u. a. das Risiko, dass bei Einleitung des Sanie-
rungsverfahrens keine qualitativ ausreichende Datengrundlage zur Kapital- und Li-
quiditétssituation besteht. Fiir den Bail-in bedeutet dies, dass am Tag der Genehmi-
gung des Sanierungsplans komplexe Fragestellungen zur Hohe des noch bestehenden
und des zukiinftig bendtigten Kapitals zu beantworten sind. Dies wiederum erschwert

256 Kuhn, Sanierung und Abwicklung systemrelevanter Banken, in: Jans et al. (Hrsg.), Kri-
senfeste Schweizer Banken? Die Regulierung von Eigenmitteln, Liquiditit und «Too Big
to Faily, Ziirich 2018, 483-529, S. 461.

257 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 30.
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die Entscheidfindung und verstérkt die Anfechtungsrisiken seitens des von der Ab-
schreibung betroffenen Aktionariats und der vom Bail-in betroffenen Glaubigerschaft.

13.1.5 Ubertragung von Vermogen und Fusion

13.1.5.1 Beschreibung

Wie oben bereits ausgefiihrt, sicht das BankG in Artikel 30 Absatz 2 vor, dass als
Sanierungsmassnahme Vermogen der betroffenen Bank auf eine Ubergangsbank
tibertragen werden kann oder sich die Bank mit einem anderen Rechtstriger zusam-
menschliesst. Ziel ist die zumindest teilweise Weiterfiihrung von Bankdienstleistun-
gen.

Diese Sanierungsmassnahmen konnten anstelle eines Bail-in oder aber auch nach ei-
nem solchen durchgefiihrt werden. Thre Anwendbarkeit ist jedoch aufgrund diverser
Faktoren eingeschrankt, was insbesondere anhand des nachfolgenden Beispiels der
Credit Suisse illustriert werden soll.

13.1.5.2 Fall Credit Suisse

Es stellt sich die Frage, ob ein Zusammenschluss der Credit Suisse mit einer anderen
Bank auch unter Anwendung der TBTF-Regeln im BankG hétte durchgefiihrt werden
konnen.

Bei der Schaffung der erwidhnten Sanierungsmassnahmen (insb. bei einem Zusam-
menschluss oder einer Ubernahme) stand als Anwendungsbeispiel der Zusammen-
schluss mehrerer untereinander verbundenen Rechtseinheiten im Vordergrund (z. B.
Raiffeisengruppe).258 Das Sanierungsverfahren wiirde iiber alle Gruppeneinheiten er-
Offnet und der Sanierungsplan konnte den Zusammenschluss fiir alle betroffenen
Rechtseinheiten einheitlich regeln.

Geht es wie im Fall der UBS und der Credit Suisse um die Ubernahme einer sanie-
rungsbediirftigen Bank durch eine andere Bank, muss das Einverstindnis des Aktio-
nariats der iibernehmenden Bank gemaéss FusG eingeholt werden. Dieses Einverstind-
nis konnte nicht per Sanierungsverfiigung libergangen werden.

Ohne die Notverordnung des Bundesrats vom 16. Marz 2023259 hitte deshalb die
Ubernahme der Credit Suisse in Sanierung auf privatrechtlichem Weg erfolgen miis-
sen, d. h., es wiren namentlich ein Beschluss der Generalversammlung der UBS
Group AG erforderlich gewesen sowie die Erstellung diverser gepriifter Unterla-
gen.260 Zur Durchfithrung einer solchen Fusion wiren eine langere Vorbereitungs-
phase und eine Verdffentlichung des Vorhabens erforderlich gewesen. Moglicher-
weise hitte die Ankiindigung der Fusion zu einer gewissen Stabilisierung der Credit

258 BBI 2020 6359, S. 6385
259 SR 952.3
260 Art. 12 ff. FusG.
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Suisse gefiihrt. Nicht voraussehbar gewesen wire jedoch, ob die Generalversammlung
der UBS Group AG die Fusion genehmigt hitte. Eine Nichtgenehmigung hétte ver-
mutlich zu einer weiteren Destabilisierung der Credit Suisse geflihrt und damit ein
weiteres wesentliches Risiko dargestellt.

Daneben hitten weitere operative Hindernisse bestanden. Beispielsweise hétte zeitnah
eine Gegenleistung nach Artikel 31¢ BankG erstellt werden miissen (wahrscheinlich
unter Beizug einer unparteiischen Drittperson) und die unmittelbare Rechtswirksam-
keit der Ubertragung in auslindischem Recht (insbesondere Change of Control-Be-
willigungen und Wettbewerbsrecht) wire fraglich gewesen.

13.1.6 Geordnete Abwicklung
13.1.6.1 Beschreibung

Die «geordnete Abwicklungy ist im Gesetz nicht definiert und damit auch nicht ex-
plizit geregelt. Mit dem Begriff ist Folgendes gemeint: die Sanierung einer SIB unter
Anwendung spezifischer Sanierungsinstrumente, wie namentlich des Bail-in, mit dem
Ziel, die systemrelevanten Funktionen nur temporir aufrechtzuerhalten und stufen-
weise ohne Gefdhrdung der Systemstabilitit abzubauen. Die nicht systemrelevanten
Funktionen werden hingegen mdglichst rasch, d. h. im Rahmen der Umsetzung des
Sanierungsplans, liquidiert, also entweder eingestellt oder (teilweise) verkauft. Mit
der geordneten Abwicklung wird nicht die Weiterfiilhrung der betroffenen Banken-
gruppe als Ganzes bezweckt. Vielmehr liegt dieser Abwicklungsstrategie der Ge-
danke zugrunde, dass auch eine SIB, die im freien Markt nicht {iberlebensfahig ist,
nicht kiinstlich aufrechterhalten werden soll. Stattdessen soll sie geordnet aus dem
Markt ausscheiden konnen, ohne Gefdhrdung der Finanzstabilitit.

Wie bereits erwéhnt, ist die geordnete Abwicklung keine einzelne Sanierungsmass-
nahme, sondern eine Abwicklungsstrategie, die unter Zuhilfenahme diverser Mass-
nahmen umgesetzt werden kann. So wire beispielsweise denkbar, dass im Rahmen
einer geordneten Abwicklung ein Bail-in verfiligt wird, jedoch nicht mit dem Zweck,
die Kapitalbasis der Bank fiir die unbefristete Fortfiihrung der Gruppe wiederherzu-
stellen, sondern zwecks Sicherstellung einer ausreichenden Kapitalbasis fiir die wo-
moglich mehrere Jahre dauernde AbWicklung Anstelle des Bail-in konnte die geord-
nete Abw1cklung aber auch mit einer Ubertragung von bestimmten Aktiven und
Passiven auf einen Ubernehmer oder eine Ubergangsbank einhergehen. Die konkreten
Massnahmen, die zur Erreichung der Zielsetzung der geordneten Abwicklung erfor-
derlich sind, sind je nach Einzelfall zu bestimmen.

Aufgrund der temporéren Fortfithrung der systemrelevanten Funktionen ist die geord-
nete Abwicklung klar vom Konkurs abzugrenzen. Der Konkurs sieht zwingend den
Entzug der Bewilligung vor26! und schliesst damit auch die temporére Fortfithrung
von beispielsweise systemrelevanten Bankdienstleistungen aus. Eine Bank, iiber die

261 Art. 33 Abs. 1 BankG.
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der Konkurs eroffnet wurde, hat ihre Geschiftstitigkeit sofort einzustellen. Dies
wiirde im Fall einer SIB die Finanzstabilitit gefdhrden und ist daher zu vermeiden.
Die geordnete Abwicklung als Variante des Sanierungsverfahrens kann dahingegen
einerseits den Schutz der Finanzstabilitét sicherstellen und andererseits das geordnete
Ausscheiden einer nicht mehr validen Bank aus dem Markt ermdglichen.

13.1.6.2 Fall Credit Suisse

Die geordnete Abwicklung wire im Fall der Credit Suisse ein mogliches Folgeszena-
rio der Option Sanierung gewesen, wenn eine solche gescheitert wire. Die geordnete
Abwicklung wire allerdings in diesem Szenario mit erheblichen Risiken fiir die Fi-
nanzstabilitdt und die Steuerzahlenden (z. B. Hohe des PLB) verbunden gewesen.
Dies umso mehr, als die geordnete Abwicklung nicht ausdriicklich als solche im Ge-
setz geregelt ist und damit nicht im Vornherein als Abwicklungsstrategie vorbereitet
wurde. Entsprechend bestanden einerseits grossere Unsicherheiten betreffend die
Auswirkungen dieser Strategie und andererseits auch rechtliche Unsicherheiten, die
deren Umsetzung zusétzlich hatten gefahrden koénnen.

13.1.7 Notfallplanung
13.1.7.1 Ziel der Notfallplanung

Mit dem Notfallplan erbringen die SIBs den Nachweis, dass ihre systemrelevanten
Funktionen in einer Krise weitergefiihrt werden konnen (Art. 9 Abs. 2 Bst. d BankG
und Art. 60—63 BankV). Diese systemrelevanten Funktionen wurden von den G-SIBs
grosstenteils in deren Schweizer Tochtergesellschaften (Credit Suisse Schweiz AG
und UBS Switzerland AG) ausgelagert. Der Notfallplan der G-SIBs bezieht sich somit
nicht auf den gesamten Konzern, sondern fokussiert auf ihre Schweizer Einheiten.

Der von der FINMA fiir eine G-SIB erstellte globale Abwicklungsplan sieht als pri-
mére Strategie die Sanierung mittels SPoE-Bail-in vor (siche Kap. 13.1.3). Der Not-
fallplan ist Bestandteil der Sekundérstrategie, die dann zum Zug kommt, wenn ein
Bail-in nicht erfolgreich war oder nicht durchgefiihrt werden kann. In diesem Fall
wiirde die Gruppe aufgebrochen, die einzelnen Gruppengesellschaften abgewickelt
und der Notfallplan zum Schutz der fiir die Schweiz systemrelevanten Funktionen
ausgelost. Der Schweizer Notfallplan bildet daher ein Element des Abwicklungsplans
fiir die Grossbanken.

Ziel des Notfallplans ist es, die Schweizer Einheit in der Krise unabhéngig von den
iibrigen abzuwickelnden Gruppengesellschaften weiter betreiben zu konnen. Die Not-
fallpldne der UBS (und frither der Credit Suisse) miissen daher aufzeigen, wie die
Abhéngigkeiten der Schweizer Einheiten vom jeweiligen Stammhaus sowie vom Rest
der Gruppe, vorzugsweise bereits vor einer Krise, vermindert oder aufgelost werden.

Im Gegensatz zu einer G-SIB weisen die drei nicht international tdtigen SIBs hochs-
tens geringe internationale Beziige auf. Aus diesem Grund besteht bei ihnen neben
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der Schweizer Notfallplanung kein dariiberhinausgehender Abwicklungsplan. Viel-
mehr sind die Notfallplanung dieser Banken und die Abwicklungsplanung der
FINMA annédhernd deckungsgleich. Dabei haben die nicht international tatigen SIBs
in ihren Notfallplédnen jeweils eine Primir- sowie eine Alternativstrategie darzulegen.

Die FINMA priift die Notfallplidne jahrlich anhand der Kriterien in Artikel 61 BankV.
Dazu gehoren u. a. das flir eine Abwicklung benétigte Kapital und die dafiir benotigte
Liquiditét inkl. der dazugehdrigen Szenariomodellierung, ausgearbeitete Restruktu-
rierungsmassnahmen inkl. einer Alternativstrategie, operative Abhéngigkeiten, finan-
zielle Verflechtungen und die Unabhangigkeit der Tresorerie-Abteilung.

Die Beurteilung der Umsetzbarkeit eines Notfallplans zielt auf die technische und or-
ganisatorische Implementierung. Ebenfalls beurteilt wird, ob ausreichend Kapital und
Liquiditit vorhanden ist, um ein bestimmtes Stressszenario abzudecken. Die Notfall-
planung ist hingegen nicht darauf ausgerichtet, die langfristige Refinanzierbarkeit der
Schweizer Tochtergesellschaft zu sichern oder das Szenario eines langeren Bank Run
auf die Schweizer Tochtergesellschaft abzudecken, nachdem diese von der Gruppe
abgetrennt wiirde.

Die Notfallpldne der G-SIBs und der Raiffeisen wurden von der FINMA per Ende
2022 als umsetzbar beurteilt. Die Postfinance muss aufgrund der weggefallenen Ka-
pitalisierungszusicherung des Bundes ihre Notfallstrategie {iberarbeiten. Die ZKB hat
noch zu wenig Mittel fiir die Rekapitalisierung in der Krise bereitgestellt, obwohl sie
iber das entsprechende Kapital verfiigt. Neu kann sie auch spezifische Bail-in-Bonds
herausgeben, um das benotigte zusitzliche verlustabsorbierende Kapital aufzubauen
(siche Kap. 13.1.4.7).

13.1.7.2 Wirkung im Fall der Credit Suisse und bei der neuen UBS

Die Credit Suisse wurde nicht abgewickelt, entsprechend kann die Qualitéit des Not-
fallplans nicht anhand des Anwendungsfalls beurteilt werden. Dank den Vorbereitun-
gen im Rahmen der Notfallplanung iiber die letzten Jahre ist in der Einschitzung der
FINMA die technische Loslosung der Schweizer Tochtergesellschaft vom Rest der
Gruppe moglich.262 Beispielsweise wire der Zugang zu den Finanzmarktinfrastruk-
turen sichergestellt gewesen, kritische Dienstleistungen hétten weiterhin von der
Tochtergesellschaft selbst oder von der eigens dafiir gegriindeten Service Company
erbracht werden konnen, alle relevanten Vertrdge waren mit Abwicklungsklauseln
versehen und die Tochtergesellschaft hitte {iber ausreichend Kapital und Liquiditét
verfligt, um die regulatorischen Anforderungen einzuhalten.

Im Rahmen der konkreten Vorbereitungsarbeiten zur Auslésung des Notfallplans
konnten aber auch weitere Erkenntnisse gewonnen werden.

262 Medienmitteilung der FINMA, FINMA beurteilt erneut die Recovery- und Resolution-
Pléne der systemrelevanten Institute, 26. April 2023.
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Es hat sich gezeigt, dass die substanziellen Liquiditdtsabfliisse nicht nur die Parent-
Bank und die auslidndischen Tochtergesellschaften betrafen, sondern auch die Schwei-
zer Tochtergesellschaft. Da davon ausgegangen werden muss, dass diese Abfliisse
auch unmittelbar nach einer Abtrennung der Schweizer Tochtergesellschaft weiter
stattgefunden hétten, hitten die Liquiditétsreserven in der Schweizer Tochtergesell-
schaft nicht ausgereicht. Entsprechend wiire fiir eine erfolgreiche Umsetzung des Not-
fallplans externe Liquiditit notwendig gewesen, sei es durch ELA oder einen PLB.

Ein weiteres Fragezeichen besteht beziiglich der selbststindigen Weiterfiihrung der
Tochtergesellschaft als solcher. Vorgesehen sind hier insbesondere der Verkauf der
Tochtergesellschaft an eine andere Bank oder ein Borsengang. Beide Optionen bedin-
gen eine gewisse Vorlaufszeit und ihre Umsetzung ist stark vom tatséchlichen Krisen-
szenario abhéngig.

Ein weiteres Problem bei der Auslosung des Notfallplans betrifft nicht die Schweizer
Tochtergesellschaft selbst, sondern den tibrigen Teil der Gruppe, insbesondere die Pa-
rent-Bank. Geht man davon aus, dass die Schweizer Tochtergesellschaft nach Auslo-
sung des Notfallplans weitergefiihrt wird und die systemrelevanten Funktionen damit
gesichert sind, besteht das Problem, dass in diesem Szenario liber die Parent-Bank der
Konkurs er6ffnet wird. Die Parent-Bank verfligt iiber eine Bankenlizenz der FINMA,
hilt die Beteiligungen an den Tochtergesellschaften im In- und Ausland und betreibt
eigene Bankaktivititen (z. B. Investment Banking, Vermogensverwaltung etc.). Die
Parent-Bank war mit Aktiven in der Hohe von 378 Milliarden Franken deutlich gros-
ser als die Schweizer Tochtergesellschaft mit 215 Milliarden Franken (per Q4 2022).
Zudem liefen die finanziellen Verflechtungen innerhalb der Gruppe grosstenteils liber
die Parent-Bank in ihrer Funktion als zentrale Tresorerie (vgl. auch Kap. 14.1.3). Ein
Konkurs der Parent-Bank hitte damit die Finanzstabilitdt der Schweiz gefdhrden kon-
nen.

13.1.8 Abwicklungsstrategie: Single Point of Entry vs. Multiple Point
of Entry

Die Wahl des Abwicklungsansatzes hingt insbesondere von der Organisationsstruktur
und dem Geschiftsmodell der Bank ab.2% Fiir G-SIBs mit einer zentralisierten Struk-
tur wird tliblicherweise ein SPoE-Ansatz gewéhlt. Fiir G-SIBs mit einer stirker de-
zentralisierten Struktur ist dagegen der Ansatz des Multiple Point of Entry (MPoE)
wahrscheinlicher. Fiir die meisten G-SIBs verfolgen die zustdndigen nationalen Be-
horden (Heim-Aufsichtsbehorde) einen SPoE-Ansatz. Zurzeit sind lediglich die Ge-
schiaftsmodelle der britischen HSBC und der spanischen Santander fiir einen MPoE-
Ansatz aufgestellt.

Die FINMA hat in Bezug auf die G-SIBs als primire Abwicklungsstrategie den SPoE-
Bail-in festgelegt. Dieser sieht vor, auf Stufe der Konzernobergesellschaft einen Bail-
in zur Rekapitalisierung der gesamten Gruppe durchzufiihren. Insbesondere die Grup-

263 Carrascosa, How to adapt a bank for MPE resolution strategy, Risk.net, 4. Juli 2019.
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penstruktur der Grossbanken, die eine Konzernobergesellschaft vorsehen, wie auch
die Tatsache, dass die Bail-in-Bonds auf Stufe dieser Gesellschaft ausgegeben wer-
den, sind auf diesen Ansatz ausgerichtet.

Der SPoE-Ansatz hat bei G-SIBs den Vorteil, dass die Heim-Aufsichtsbehorde ein
einheitliches Sanierungsverfahren iiber die gesamte Gruppe durchfiihren kann. Aller-
dings setzt eine SPoE-Strategie eine besonders enge Kooperation zwischen den Auf-
sichtsbehorden voraus, sowohl im Vorfeld als auch wihrend einer Sanierung. Die
Krise der Credit Suisse hat die Wesentlichkeit dieser Kooperation der FINMA mit den
ausliandischen Aufsichtsbehorden verdeutlicht. Die wichtigsten von ihnen haben im
Vorfeld der Credit-Suisse-Rettung fiir lokale Gruppeneinheiten der Credit Suisse na-
tionale Anforderungen an die Hohe der Liquiditit erlassen. Dies fiihrte zu einer Ein-
schrinkung der Liquiditétsfliisse innerhalb der Gruppe, was die bereits angespannte
Liquiditatssituation verschirfte.

Ein weiteres Problem des SPoE-Ansatzes ist die notwendige Anerkennung von Sa-
nierungsmassnahmen durch auslidndische Aufsichtsbehdrden. Die Durchfiihrung ei-
nes grenziiberschreitenden Bail-in ist mit erheblicher Komplexitdt und einer Vielzahl
rechtlicher Hiirden verbunden (siche Kap. 13.3.5).

Als Alternative zur SPoE-Abwicklungsstrategie besteht der MPoE-Ansatz. Hier wird
nicht nur iiber eine Gruppeneinheit ein Sanierungsverfahren erdffnet. Vielmehr wird
fiir jede Gruppeneinheit getrennt eine Abwicklungsstrategie definiert und umgesetzt,
und zwar von der jeweils zustdndigen nationalen Aufsichtsbehdrde. Da sich bei einer
G-SIB die Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen in einer Reihe von unter-
schiedlichen Rechtsordnungen befinden, miissen die jeweiligen Abwicklungsstrate-
gien auf diese Rechtsordnungen zugeschnitten sein und von den dort zustdndigen Ab-
wicklungsbehorden umgesetzt werden. Dies ist mit einem betrdchtlichen
Koordinationsaufwand verbunden.

Bei einem MPoE-Ansatz findet das Ring Fencing bereits ex ante statt. Der MPoE-
Ansatz bedingt, dass jede Gruppeneinheit selbst fiir ihre Kapital- und Liquiditétssteu-
erung verantwortlich ist. Dies ist hinsichtlich der Gruppenstruktur der UBS nicht der
Fall, da diese eine sog. Parent-Bank aufweist, die fiir die zentrale Kapital- und Liqui-
ditatsverteilung innerhalb der Gruppe zustdndig ist. Wollte man bei der UBS auf den
MPoE-Ansatz umstellen, wiére die Einfithrung einer flachen Holdingstruktur ohne Pa-
rent-Bank notig. Damit wiirde der Nutzen einer Parent-Bank mit zentraler Liquiditéts-
steuerung fiir die ganze Gruppe entfallen und es miisste eine Struktur mit sog. Inter-
mediate  Holding Companies (IHC) auf einer Stufe zwischen der
Konzernobergesellschaft und den einzelnen Tochtergesellschaften geschaffen wer-
den. Auf Stufe dieser IHC konnten die Heim-Aufsichtsbehorden ihre Sanierungs-
massnahmen durchfithren. In den USA hat die UBS eine solche Struktur aufgrund
lokaler Anforderungen bereits umgesetzt (vgl. Abbildung 9).
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13.1.9 Crisis Management Groups

Gemiss FSB Key Attributes?®* haben die Heim-Aufsichtsbehdrden fiir ihre G-SIBs
sogenannte Crisis Management Groups (CMG) einzurichten. Zweck und Zusammen-
setzung der CMG werden in den Key Attributes vorgegeben. Zudem hat das FSB eine
unverbindliche Empfehlung fiir die Durchfiihrung der CMGs in der Praxis publi-
ziert.265 Entsprechend werden in den CMGs regelmaéssig die Fortschritte einer Bank
beziiglich Abwicklungsfahigkeit gepriift und dem FSB berichtet. Dazu werden die
Stabilisierungs- und Abwicklungsstrategien und -plidne besprochen und ein gemein-
sames Verstdndnis etabliert. Durch den regelméssigen Austausch von Informationen
und Erfahrungen soll die Kooperation zwischen den Behorden intensiviert und ver-
bessert werden. Den Vorsitz hat die Heim-Aufsichtsbehorde. Fiir die UBS (und zuvor
die Credit Suisse) relevant sind vor allem die Behorden in den USA, dem UK und der
EU (letztere nur im Fall der UBS).

In der Krise der Credit Suisse wurden ab Anfang Oktober 2022 taglich virtuelle Sit-
zungen mit den Aufsichtsbehorden in den USA und im UK abgehalten. Ab November
intensivierte die FINMA auch die Zusammenarbeit im Rahmen der CMG und hat da-
mit auch die fiir eine Abwicklung relevanten Behorden einbezogen. Ziel waren der
Informationsaustausch, die Diskussion der moglichen Massnahmen und die Schaf-
fung von Rechtssicherheit, indem die Anerkennungsverfahren gestartet wurden. Diese
sollen sicherstellen, dass von einer Heim-Aufsichtsbehdrde verfiigte Abwicklungs-
massnahmen in den relevanten Rechtsraumen anerkannt und durchgesetzt werden
konnen (z. B. die Abschreibung von im Ausland ausgegebenen Instrumenten, die bei
einem Bail-in in Eigenkapital gewandelt wiirden).

13.1.10 TPO
13.1.10.1 Beschreibung

Bei einer TPO handelt es sich um eine zeitlich befristete vollstindige oder teilweise
staatliche Eigentiimerstellung in Bezug auf ein Finanzinstitut oder auf einzelne Ein-
heiten desselben (insbesondere solche mit systemrelevanten Funktionen) im Sinne ei-
ner subsididren, zwingend notwendigen Ultima-Ratio-Massnahme im Interesse der
Finanzstabilitdt und der Volkswirtschaft. Damit ist schon gesagt, dass es sich bei der
TPO um ein Mittel letzter Wahl handelt, das ergriffen werden kann, wenn die Anwen-
dung von Sanierungsmassnahmen (insb. eines Bail-in) fiir die Umsetzung der Sanie-
rungs- bzw. Notfallplanstrategie und damit zur Stabilisierung des Finanzinstituts nicht
ausreicht.266 Die TPO kann bei Bedarf mit Liquiditétshilfe einhergehen, sei dies durch
ELA oder durch einen PLB.

264 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, 15. Okt.
2014.

265 FSB, Good Practices for Crisis Management Groups, 30. Nov. 2021.

266 Die TPO setzt konzeptionell eine Verlustbeteiligung der Aktionére und der Glaubiger-
schaft voraus (im europdischen Kontext vgl. BRRD Art. 58).
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Der Zweck der TPO im hier verstandenen Sinn lésst sich am Beispiel der Fortfithrung
der systemrelevanten Funktionen einer Schweizer Grossbank veranschaulichen. Ist
eine Sanierung der Gruppe nicht moglich oder bleibt die Sanierung erfolglos, fiihrt
dies gemiss Notfallplan zum Konkurs der Parent-Bank und der Abspaltung der
Schweizer Tochterbank. Ein Verkauf dieser Tochterbank innert kurzer Frist kann da-
bei unter Umsténden nicht durchfiihrbar sein. Zur Vermeidung eines Bank Run bei
der Tochterbank konnte iiber eine TPO der Schweizer Tochtergesellschaft, allenfalls
in Verbindung mit einem PLB, die Finanzstabilitit gestdarkt werden. Damit konnte
Zeit geschaffen werden, um eine Losung fiir die Schweizer Tochtergesellschaft zu
finden.

Die TPO ist von anderen staatlichen Instrumenten abzugrenzen, insbesondere von ei-
ner staatlichen Garantie fiir bestimmte Schulden eines Finanzinstituts, von der Zeich-
nung von Schuldinstrumenten und von der teilweisen Beteiligung durch Ubernahme
von neu emittierten Aktien. Wéhrend solche Instrumente in einzelnen Jurisdiktionen
bestehen (z. B. die teilweise Beteiligung in der EU), sind diese in keinem internatio-
nalen Standard vorgesehen.

13.1.10.2 Anwendung im Fall der Credit Suisse

Eine voriibergehende Verstaatlichung der Credit Suisse stand in den vorbereitenden
Arbeiten aus ordnungspolitischen und rechtlichen Griinden sowie aus Risikoiiberle-
gungen nicht im Vordergrund. Die Option wurde angesichts der bestehenden Mog-
lichkeit einer privaten Ubernahme nicht prioritir weiterverfolgt. Ohne die Moglich-
keit einer privaten Ubernahme wiire allerdings die TPO neben der Sanierung eine von
zwei verbleibenden Optionen gewesen.

Eine TPO wire im Fall der Credit Suisse entweder fiir die gesamte Gruppe oder nach
einem Konkurs der Parent-Bank als tempordre Massnahme fiir die Schweizer Toch-
tergesellschaft in Betracht zu ziehen gewesen. Mit einer Ubernahme der Credit Suisse
hatte der Bund sdmtliche Risiken der Bank und auch deren Fiihrung tibernehmen miis-
sen. Gerade mit Blick auf die Bilanzgrosse der neuen UBS wire kiinftig eine TPO mit
enormen Risiken fiir den Staat verbunden. Eine allfidllige TPO miisste sich deshalb
auf die systemrelevanten Funktionen der Schweizer Tochtergesellschaft beschrinken.
Das wird auch von der Expertengruppe «Bankenstabilitdty empfohlen.267 Dies setzt
allerdings voraus, dass fiir die Restbank (insbesondere die Parent-Bank) ein funktio-
nierender Abwicklungsplan vorliegt (vgl. Kap. 13.4.2).

13.1.10.3 Rechtliche und technische Fragen

Eine TPO wirft zahlreiche rechtliche und technische Fragen auf. Zu priifen wére etwa,
ob eine TPO in verfassungsrechtlicher Hinsicht zuléssig ist. Es wéren aber auch zahl-

267 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023.
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reiche Fragen auf Gesetzesstufe zu klaren. Bei der Ausgestaltung einer TPO gébe es
sodann eine Vielzahl von technischen Fragen, die im Rahmen allfilliger weiterer Ar-
beiten vertieft gepriift werden miissten. Dazu gehort zum Beispiel die Frage, wer vor
einer TPO Verluste tragen miisste (insb. betreffend Aktienkapital, AT1-Instrumente
und Bail-in-Bonds).?®® Auch stellt sich die Frage nach der Bewertung der zu {iberneh-
menden Einheit und der damit verbundenen Entschidigung fiir die bisherigen Eigne-
rinnen und Eigner. Weitere Fragen betreffen beispielsweise Exitstrategien, die Ein-
gliederung der Bank in die Bundesverwaltung oder die Steuerung der iibernommenen
Bank.

13.1.11 Abwicklungsfonds
13.1.11.1 Beschreibung

Ein Abwicklungsfonds soll sicherstellen, dass im Krisenfall geniigend Mittel vorhan-
den sind, um die effektive Anwendung der Abwicklungsmassnahmen zu gewéhrleis-
ten. Dabei kann es sich grundsétzlich sowohl um Liquidititshilfen als auch um Kapi-
talmassnahmen handeln. Ein solcher Fonds kann, muss aber nicht, gleichzeitig als
Geldquelle fiir die Einlagensicherung oder als staatliche Liquiditatssicherung durch
den Bund dienen. Seine Finanzierung kann grundsétzlich ex ante oder ex post erfol-
gen und entweder durch die Finanzinstitute selbst oder (auch teilweise) durch staatli-
che Garantien gewéhrleistet werden. Im Gegensatz zu anderen Jurisdiktionen (z. B.
USA und EU) verfiigt die Schweiz iiber keinen Abwicklungsfonds.

13.1.11.2 Wirkung im Fall der Credit Suisse

Je nach Ausgestaltung und Volumen eines Abwicklungsfonds hétte dieser die Durch-
fiihrung der zur Verfiigung stehenden Optionen (Fusion mit der UBS, Sanierung,
TPO) unterstiitzen konnen. Beispielsweise hétte die staatliche Verlustgarantie gegen-
tiber der UBS in der Hohe von 9 Milliarden Franken vom Abwicklungsfonds gespro-
chen werden konnen. Hingegen war die Grossenordnung der PLB-Garantie weit hoher
als das in der Schweiz mogliche Volumen eines solchen Fonds.

13.2 Internationaler Vergleich
13.2.1 Bail-in

Der Bail-in hat sich nicht nur in der Schweiz, sondern auch international als Sanie-
rungsmassnahme fiir Grossbanken durchgesetzt. So bezeichnet das FSB den Bail-in

268  Tn Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Faily-Banken,
19. Mai 2023, wird eine tempordre Verstaatlichung im Going Concern empfohlen, d. h.
nach Abschreibung des Aktienkapitals und der AT1-Instrumente, allerdings ohne Ab-
schreibung oder Wandlung der Bail-in-Bonds.
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als wesentliches Element eines wirksamen Abwicklungsregimes.269 Nicht zuletzt aus
diesem Grund hat sich der Bail-in in der EU, im UK und in den USA als Standard fiir
die Rettung einer Grossbank etabliert.

Im Rahmen der von der FINMA verfolgten Abwicklungsstrategie hat der Bail-in das
Ziel, die Eigenkapitalbasis der betroffenen Bank wiederherzustellen, damit moglichst
die gesamte Bankengruppe ohne Unterbruch weitergefiihrt werden kann. Diese in der
Schweiz und auch in der EU vorgesehene Form des Bail-in, die auf die Weiterfiihrung
der Bank zielt, wird auch als «open bank»-Bail-in bezeichnet.

Das Gegenstiick zum «open bank»-Bail-in ist der «closed bank»-Bail-in, der insbe-
sondere in den USA verfolgt wird. Im Unterschied zum Schweizer Ansatz werden
dabei keine Glaubigerforderungen in Gesellschaftskapital umgewandelt. Stattdessen
bedienen sich die US-Behorden der Massnahme der Vermogensiibertragung, um die
Glaubigerschaft zwangsweise zur Verlusttragung hinzuzuziehen.

Ublicherweise werden beim «closed bank»-Bail-in gemiss US-Ansatz die Mehrheit
der Aktiven (bei Holdinggesellschaften insbesondere die Anteile an den operativen
Tochtergesellschaften) und gewisse Passiven der zu sanierenden Bank auf eine {iber-
nehmende Bridge Holding Company iibertragen. Die Tochtergesellschaften, deren
Anteile iibertragen werden, sind vom Eingriff nicht direkt betroffen und operieren
ohne Unterbruch weiter. Die {ibertragende Bank wird sodann liquidiert. Im Rahmen
der Liquidation konnen dem verbleibenden Aktionariat und der verbleibenden Gliu-
bigerschaft Anteile an der Bridge Holding Company zugeteilt werden. In diesem Sinn
fiihrt der «closed bank»-Bail-in fiir die betroffene Glaubigerschaft zu einem dhnlichen
Ergebnis wie der «open bank»-Bail-in.

In Bezug auf die Durchfiihrung des «open bank»-Bail-in bestehen Unterschiede zwi-
schen der Schweiz und der EU. Ein wesentlicher Unterschied ist, dass die Schweizer
Bestimmungen vor Durchfiihrung eines Bail-in die vollstdndige Herabsetzung des Ge-
sellschaftskapitals bedingen (Art. 30b Abs. 5 Bst. b BankG). Im Fall eines Bail-in
nach EU-Recht wiirde hingegen, insofern die Bank noch einen positiven Nettowert
aufweist, keine Abschreibung erfolgen, sodass das Aktionariat der zu sanierenden
Bank seine Anteile behalten wiirde. Weil das Aktienkapital mit dem Bail-in jedoch
erhoht wird, sinkt die prozentuale Beteiligung des bestehenden Aktionariats. Gemaiss
EU-Recht muss sichergestellt sein, dass die Anteile des urspriinglichen Aktionariats
durch den Bail-in «erheblich verwissert» werden (Art. 47 Abs. 1 Bst. b BRRD).

Im Weiteren beinhaltet die EU-Regelung Vorgaben zur Ausgabe von Bail-in-Bonds.
Wie oben ausgefiihrt, bezeichnen die Schweizer Grossbanken ihre Bail-in-Bonds aus-
driicklich als «nicht nachrangigy», unter Berufung auf die «strukturelle Nachrangig-
keit» (vgl. Kap. 13.1.4.6). Gemédss BRRD hingegen miissen EU-Banken Bail-in-
Bonds ausdriicklich als «nicht bevorrechtigt» bezeichnen. Aus diesem Grund werden
die entsprechenden Schuldinstrumente in der EU unter dem Titel «Senior Non-Pre-
ferred Bonds» ausgegeben. Dies flihrt zu verbesserter Transparenz und damit auch

269 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, 15. Okt.
2014, S. 9.
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dazu, dass die Investoren klar zwischen Bail-in-Bonds und vorrangigen Schuldinstru-
menten unterscheiden konnen. Dabei ist zu bemerken, dass die USA und das UK,
dhnlich der Schweiz, keine solche Regelung kennen und auch dort die Grossbanken
ihre Bail-in-Bonds als «nicht nachrangig» ausgeben.

Ein weiterer Unterschied zum EU-Recht besteht in der (fehlenden) Gleichschaltung
der Bail-in-Reihenfolge mit der Insolvenzrangfolge. Das Schweizer Recht sieht eine
spezielle Bail-in-Reihenfolge vor (Art. 306 Abs. 7 BankG), die von der insolvenz-
rechtlichen Rangfolge abweicht. Namentlich werden Bail-in-Bonds vor den {ibrigen
Drittklassforderungen gewandelt (wobei hier allerdings wiederum die Ausnahme von
Art. 3056 Abs. 8 BankG gilt, vgl. vorne Kap. 13.1.4.6). Daneben werden im Bail-in die
nicht gesicherten Einlagen gegeniiber den tibrigen Forderungen privilegiert. Schliess-
lich kann die FINMA neu auch Forderungen aus Warenlieferungen und Dienstleis-
tungen vom Bail-in ausnehmen (Art. 30b Abs. 4 BankG).

Die Ungleichbehandlung von Sanierungs- und Insolvenzverfahren im Schweizer
Recht kann insbesondere im Zusammenhang mit dem Grundsatz des «No Creditors
Worse Off»y (NCWO) zu Schwierigkeiten fiihren. Das international anerkannte
NCWO-Prinzip ist auch im Schweizer Recht verankert (Art.30c Abs. 1 Bst. b
BankG). Es besagt, dass die Glaubigerschaft in einem Sanierungsverfahren voraus-
sichtlich wirtschaftlich nicht schlechter gestellt sein darf als bei der sofortigen Eroff-
nung des Bankenkonkurses. Insoweit gewisse Forderungen im Bail-in gegeniiber dem
Insolvenzverfahren benachteiligt sind, kann dies die Einhaltung der NCWO-
Anforderung erschweren. Nicht zuletzt aus diesem Grund sieht z. B. das EU-Recht
gemdss BRRD vor, dass sich die Bail-in-Rangfolge nach derjenigen in der Insolvenz
richtet (Art. 48 Abs. 1 Bst. d und e BRRD).

13.2.2 TPO
13.2.2.1 Rechtsvergleich

Die FSB Key Attributes?70 sehen als subsididre Massnahme zur Erhaltung der Finanz-
stabilitdt die Moglichkeit einer TPO vor. Damit sollen kritische Funktionen weiterge-
fithrt werden konnen, wihrend nach einer permanenten Losung gesucht wird (z. B.
Verkauf oder Fusion mit einem Privatunternehmen). Die Implementierung eines sol-
chen Instruments sollte von Massnahmen begleitet werden, die sicherstellen, dass all-
fallige staatliche Verluste auf die unbesicherte Glaubigerschaft der Bank oder den
weiteren Finanzsektor {iberwélzt werden. Im Unterschied zu anderen in den Key At-
tributes dargelegten Massnahmen ist die TPO nicht Gegenstand einer eigentlichen
Empfehlung, sondern als Option aufgelistet, die durch die einzelnen Staaten zu priifen

270 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, 15. Okt.
2014.
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ist. In einem Peer-Review aus dem Jahr 2016 hélt das FSB fest, dass 14 Lander eine
TPO gesetzlich verankert haben.27!

Die USA haben die TPO nicht explizit in die Rechtsordnung tibernommen. Allerdings
hat die FDIC weitgehende Kompetenzen fiir die Abwicklung einer Bank. Wenn eine
Bank als zahlungsunfdhig oder illiquide gilt oder das Finanzministerium (US Trea-
sury) die Notwendigkeit zum Eingreifen sieht, kann die FDIC als Insolvenzverwalte-
rin die Kontrolle iiber ein Institut {ibernehmen und folgende Aufgaben {ibernehmen:

- Gewdhrleistung des Zugriffs auf gesicherte Einlagen;

- Ubernahme der Kontrolle iiber den Bankbetrieb, einschliesslich des Einfrierens
von Zahlungen und der Entlassung des Managements — dabei wird die Bank in
Form einer Ubergangsbank gefiihrt, wobei die FDIC Mittel zur Aufrechterhaltung
des Betriebs zur Verfiigung stellen kann;

- Einleitung eines Vermogensverkaufs zur Deckung von Verlusten — dabei kann der
Verkauf von Vermogenswerten in Form von Auktionen, ausgehandelten Verkéu-
fen an grossere Banken oder staatlichen Paketen erfolgen.

Sollte die Bank in Abwicklung oder die dafiir gebildete Ubergangsbank nicht in der
Lage sein, sich am Markt eigenstdndig zu finanzieren, ist die Moglichkeit der Liqui-
ditdtsversorgung {iiber einen Abwicklungsfonds — den OLF — vorgesehen (vgl.
Kap. 10.2). Der OLF ist ein beim US Treasury angesiedelter Fonds, welcher der FDIC
fiir die zur Abwicklung bendtigte Liquiditdt zur Verfiigung steht. Die Mittel aus dem
OLF sind begrenzt und miissen aus dem Verkaufserlos der Aktiven der Bank vollstin-
dig zuriickbezahlt werden. Gelingt dies nicht, konnen die Kosten auf andere Finanz-
unternehmen iiberwélzt werden.

Die EU sieht als staatliche Stabilisierungsinstrumente die staatliche Eigenkapitalun-
terstiitzung (Art. 57 BRRD) und die TPO (Art. 58 BRRD) vor. Die Einfiihrung in das
nationale Recht bleibt allerdings den einzelnen Mitgliedsstaaten iiberlassen. Voraus-
setzung fiir den Einsatz dieser Instrumente ist, dass sie der Wahrung der Finanzstabi-
litdt dienen und alle Abwicklungsinstrumente ausgeschopft sind. Die beiden staatli-
chen Stabilisierungsinstrumente konnen sowohl auf Einheiten mit kritischen
Funktionen angewendet werden als auch auf die {ibergeordneten Holdings. Bei beiden
soll die Bank in den Privatsektor iiberfiihrt werden, sobald die Umsténde es zulassen.

Im UK sieht der Banking Act explizit eine TPO vor?’?; dessen Anwendung wird durch
Ausfiihrungsbestimmungen im «code of practice»?’3 ergéinzt. Die TPO ist anwendbar
auf eigentliche Banken und auf die oberste Holding. Das HM Treasury ist fiir die TPO
und die Bank of England fiir die anderen Stabilisierungsoptionen zustédndig. Als Vor-
bedingungen miissen die Finanzstabilitit des UK bedroht sein, die anderen Stabilisie-
rungsoptionen ausgeschopft sein und die Glaubigerschaft und das Aktionariat einen
Beitrag an die Verlusttragung und die Rekapitalisierung geleistet haben. Weiter wird

271 FSB, Second Thematic Review on Resolution Regimes, Peer Review Report, 18. Mirz
2016.

272 UK, The stabilisation options, Banking Act 2009, 21. Dez. 2018, Kap. 3.

273 HM Treasury, Banking Act 2009: special resolution regime code of practice, Dez. 2020.
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vorgeschrieben, wie die Bank bei Anwendung einer TPO gehalten wird und zu fiihren
ist, wie sie verkauft wird und wie die in eine TPO involvierten Parteien zu entschadi-
gen sind.

13.2.2.2 Fille aus der Praxis

Der deutsche Staat hat die Commerzbank, die mitten in der Finanzkrise die kriselnde
Dresdner Bank geschluckt hatte, in der Finanzkrise 2007/08 mit rund 18,2 Milliarden
Euro Steuergeldern unterstiitzt. Die staatlichen Hilfen hat die Commerzbank zuriick-
gezahlt, der deutsche Staat ist aber bis heute grosster Einzelaktionér des Instituts mit
einem Anteil von 15,6 Prozent. Mit dem Aktienkurs per Jahresende 2022 betrigt der
bisherige Verlust fiir die Investition des Staates rund 3,5 Milliarden Euro.274

Die englische Bank Northern Rock wurde nach einem Bank Run im Februar 2008
temporir vom Staat iibernommen und gefiihrt. Die Ubernahme erfolgte, nachdem ein
Privatverkauf zweimal gescheitert war. Im Jahr 2012 wurde ein Teil der Bank zu ei-
nem Preis von rund 1 Milliarde Pfund an die Bank Virgin Money verkauft. Im Jahr
2017 wurden die meisten restlichen Assets aus dem staatlichen Besitz verkauft. Ins-
gesamt konnten die gesamten Investitionen des Staates (rund 37 Milliarden Pfund)
gedeckt werden. Es wird mit einem Gewinn fiir den Staat in der Hohe von rund
4,7 Milliarden Pfund gerechnet.275

In den Jahren 2008 und 2009 hat der englische Staat 45,5 Milliarden Pfund zur Ret-
tung der Royal Bank of Scotland zur Verfiigung gestellt und einen Aktienanteil von
84 Prozent tibernommen. Im Oktober 2021 wurde der Verlust fiir den englischen Staat
auf 35 Milliarden Pfund geschitzt, jedoch ist diese Rechnung noch nicht abschlies-
send.276 Per Mai 2023 lag der Aktienanteil des Staates an der NatWest Group (frithere
Royal Bank of Scotland) immer noch bei 39 Prozent.277

In Irland belaufen sich Schitzungen zufolge die gesamthaften Verluste aufgrund staat-
licher Beteiligungen an fiinf Banken im Jahr 2008 auf 45,7 Milliarden Euro, was fast
30 Prozent des damaligen BIP entspricht.?”8

13.2.3 Abwicklungsfonds

Ein internationaler Vergleich im Bereich der staatlichen Liquidititsunterstiitzung fin-
det sich in Kapitel 10.2, im Bereich der Einlagensicherung in Kapitel 11.2.

274 Deutscher Bundestag, Staatliche Hilfen fiir die Commerzbank AG, 22. Mirz 2023.

275 Arnold, Northern Rock investors accuse Treasury of profiting from bailout, Financial
Times, 31. Aug. 2017.

276 Office for Budget Responsibility, Economic and fiscal outlook, Okt. 2021.

277 Vgl. die Angaben zu den «Equity Ownership Statistics» auf der Webseite der NatWest
Group, online abrufbar unter: https://investors.natwestgroup.com/share-data/equity-ow-
nership-statistics.aspx.

278 Brennan, Net cost of Irish banks bailout rises to €45.7bn, comptroller says, Artikel in The
Irish Times, 30. Sept. 2022.

207 /339



Die FSB Key Attributes?’ sehen vor, dass Jurisdiktionen einen privat finanzierten
Fonds fiir die Einlagensicherung oder die Abwicklung implementieren oder einen Me-
chanismus zur Ex-post-Abgeltung von Finanzierungsbeihilfen in einer Bankenab-
wicklung durch die Finanzindustrie vorsehen (Key Attribute 6). Dabei sollen allféllige
staatliche Finanzierungshilfen nur unter Einhaltung strikter Bedingungen moglich
sein. Insbesondere muss die Intervention zur Sicherung der Finanzstabilitét ndtig sein,
es miissen alle privaten Finanzierungsmoglichkeiten ausgeschlossen sein und die Ak-
tiondre und die Glaubigerschaft miissen substanzielle Verluste getragen haben.

Als Teil des Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism,
SRM) hat die EU einen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF) etab-
liert.280 Der SRF dient dazu, die effektive Anwendung der Abwicklungsmassnahmen
sicherzustellen. Der SRF kann sowohl fiir Liquiditétshilfe als auch fiir Kapitalmass-
nahmen (Gewéhrung von Krediten oder Kauf von Assets) eingesetzt werden. Der SRF
wird durch Ex-ante-Beitrdge der Banken aus den 19 Mitgliedstaaten der Bankenunion
finanziert. Bis Ende 2023 wird der Fonds mit Mitteln in der Hohe von mindestens
1 Prozent der gesicherten Einlagen finanziert sein. Die Banken haben dazu den SRF
insgesamt mit 77,6 Milliarden Euro aufgefiillt.28!

Die EU-Finanzministerinnen und -minister haben sich am 4. Dezember 2018 darauf
geeinigt, innerhalb der Bankenunion einen Backstop fiir die Bankenabwicklung ein-
zufiihren.282 Zusitzlich soll der Européische Stabilitdtsmechanismus (ESM) als Back-
stop in der Hohe von zusitzlichen 68 Milliarden Euro dienen. Der Bankensektor
miisste den Kredit dann durch Ex-post-Beitrdge zuriickzahlen.

Im UK sieht das «Resolution Liquidity Framework» Instrumente vor, um Banken, die
sich in Abwicklung befinden, mit Liquiditét zu versorgen. Das HM Treasury kann im
Sinne eines Public Sector Backstop Unterstiitzungsmassnahmen der Bank of England
(BoE) genehmigen, die iiber die ordentlichen Fazilititen hinausgehen.283 Im Kern be-
steht der Public Sector Backstop im UK somit aus Liquiditétshilfe der BoE, die durch
den Staat genehmigt und garantiert ist. In welchen Situationen und zu welchen Kon-
ditionen diese Liquiditdtshilfe gewdhrt wiirde, ist nicht 6ffentlich.

Fiir die Situation in den USA siehe Kapitel 13.2.2.

279 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, 15. Okt.
2014.

280 Single Resolution Board, The Single Resolution Fund, 28. Juni 2021.

281 Medienmitteilung des Single Resolution Board, Single Resolution Fund grows by €11.3
billion to reach € 77.6 billion, 6. Juli 2023.

282 Rat der EU, Terms of reference of the common backstop to the Single Resolution Fund,
4. Dez. 2018.

283 Bank of England, The Bank of England’s approach to resolution, Okt. 2017, S. 22.
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13.3 Beurteilung

13.3.1 Bail-in-Instrument

Im Nachgang zur Finanzkrise 2007/08 hat sich der Bail-in nicht nur in der Schweiz,
sondern auch international als Instrument zur Sanierung einer SIB etabliert. Mit der
Erfolgswahrscheinlichkeit eines Bail-in, und damit einer Sanierung, steigt auch die
Wabhrscheinlichkeit, dass eine SIB nicht durch den Staat gerettet werden muss. Damit
reduziert sich die implizite Staatsgarantie und der damit verbundene Moral Hazard.
Aktuelle Schétzungen zeigen, dass SIBs weltweit auch heute noch von einer implizi-
ten Staatsgarantie profitieren.284

Die internationale Gemeinschaft, die zustdndigen Aufsichtsbehorden und die betrofte-
nen Banken haben in den letzten Jahren umfangreiche Vorbereitungsmassnahmen ge-
troffen, mit dem Ziel, den Bail-in als glaubwiirdiges Sanierungsinstrument zu positi-
onieren. Allerdings wurde ein Bail-in noch nie bei einer G-SIB durchgefiihrt.

Im Fall Credit Suisse wurde der Bail-in zwar vorbereitet, aber auch nicht angewendet.
Dennoch kénnen aus dem Fall Credit Suisse Erkenntnisse beziiglich allfalliger Ver-
besserungsmoglichkeiten gewonnen werden:

- Vorab hat ein Bail-in keinen substanziellen Einfluss auf die Liquidititssituation
der betroffenen Bank und ist daher fiir sich allein genommen nicht hinreichend,
um diese Situation zu verbessern.

- In einem Szenario eines Vertrauensverlusts bleibt es unklar, inwiefern der Bail-in
—im Zusammenspiel mit einer Neuausrichtung des Geschéftsmodells und Eingrif-
fen in die Unternehmensfithrung — geeignet ist, das im Markt erforderliche Ver-
trauen zu schaffen. Dies gilt insbesondere dann, wenn der Vertrauensverlust nicht
in erster Linie auf einem Kapitalverlust basiert.

- Der Bail-in ist mit Rechtsunsicherheiten behaftet:

- In gewissen Rechtsraumen sind die nationalen Anforderungen bei der Regist-
rierung von Aktien nicht auf einen «open bank»-Bail-in ausgerichtet (sog.
SEC-Problematik).

- Bei jedem Bail-in ist davon auszugehen, dass die zu Schaden gekommenen
Gruppen die Notwendigkeit eines Bail-in mittels Anfechtungsklagen in Frage
stellen. Dies gilt insbesondere, wenn der Bail-in nicht nur zu einer Wiederher-
stellung flihrt, sondern zu einer Anhebung des Kernkapitals iiber die regula-
torischen Anforderungen hinaus. Letzteres diirfte in den meisten Krisen fiir
eine erfolgreiche Sanierung erforderlich sein.

- Die gesetzliche Regelung zur Bail-in-Reihenfolge sowie die Ausgabepraxis
der Grossbanken ist komplex.

284 Vgl. beispielsweise folgende Studien: Allenspach, Reichmann und Rodriguez-Martin, Are
Banks still "Too Big to Fail’? - A market perspective, SNB Working Paper 18/2021, Okt.
2021; IWF, Moving from Liquidity- to Growth-Driven Markets, Global Financial Stabil-
ity Report, April 2014, S. 101-132.

209 /339



- Die Implementierung eines allfilligen Wertausgleichs zugunsten des abge-
schriebenen Kapitals der Altaktiondre gestaltet sich in der Praxis schwierig.

- Es besteht ein erheblicher Spielraum der Behorden beziiglich Eingreifzeitpunkt
und Auswahl der geeigneten Massnahmen. Obwohl im Fall einer SIB in der Praxis
die SNB (Liquiditit) und ggf. der Bundesrat (PLB) in der Regel an einer solchen
Entscheidung mitwirken wiirden, liegt die Verantwortung geméss Gesetz bei der
FINMA allein.

13.3.2 Ubertragung von Vermogen und Fusion

Die Sanierungsmassnahmen der Ubertragung von Vermdgen oder der Fusion kénnen
nur in ausgewdhlten Situationen erfolgreich angewendet werden. Im Fall der Credit
Suisse wiren die Voraussetzungen zur Durchfiihrung eines Sanierungsverfahrens ge-
geben gewesen, allerdings traf dies nicht auf die UBS zu. Die bankengesetzlichen
Sanierungsbestimmungen hitten nicht ausgereicht, um die Fusion zeitnah durchzu-
fiihren. Um das Zustimmungserfordernis der UBS nicht abwarten zu miissen, war die
Ubersteuerung des Fusionsgesetzes durch Notrecht nétig (vgl. Kap. 5.3). Dies éndert
aber nichts an der Tatsache, dass die Ubertragung von Vermdgen oder die Fusion in
anderen Fillen durchaus angewendet werden konnten. Die bestehende Rechtsgrund-
lage erfiillt deshalb ihren Zweck weiterhin.

Ferner scheint eine Gesetzesanpassung, damit unbeteiligte Banken zu einer Uber-
nahme einer sanierungsbediirftigen Bank verpflichtet werden konnten, weder ein
gangbarer noch ein wiinschbarer Weg. Der Eingriff in die Autonomie und Wirt-
schaftsfreiheit von unbeteiligten Drittbanken wire ausserordentlich stark.

Sollte konkret die UBS in eine Krise geraten, wire zudem eine Fusion voraussichtlich
nur mit einer auslandischen iibernehmenden Bank moglich, da es in der Schweiz keine
Banken gibt, die eine Bank mit der Grosse der UBS {ibernehmen konnten. Dafiir konn-
ten allfallige operative Hindernisse, wie beispielsweise eine zeitnahe Bewertung der
zu verdussernden Einheit oder die unmittelbare Rechtswirksamkeit der Ubertragung
unter ausldndischem Recht, nicht iiber Anpassungen des hiesigen Rechts beseitigt
werden.

13.3.3 Geordnete Abwicklung

In der freien Marktwirtschaft muss die Mdglichkeit des Ausscheidens eines nicht
mehr gewinnbringend tatigen Marktteilnehmers bestehen. Wenn die Fortfithrung der
Geschiftstdtigkeit einer SIB nicht mehr moglich ist, muss als Alternative zur bisheri-
gen vorbereiteten Sanierungsstrategie oder zu einer Konkursliquidation auch eine ge-
ordnete Abwicklung umsetzbar sein.

Die fehlende ausdriickliche gesetzliche Verankerung der geordneten Abwicklung
fithrt zu Rechtsunsicherheiten und erschwert ithre Anwendung. Zur Stirkung des In-
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struments der geordneten Abwicklung wéren daher Anpassungen im BankG wiinsch-

bar:

Die Zielsetzung des Sanierungsverfahrens konnte diversifiziert werden. Derzeit
ist das Sanierungsverfahren im Grundsatz darauf ausgerichtet, dass die Bank nach
dessen Durchfiihrung die Bewilligungsvoraussetzungen und die iibrigen gesetzli-
chen Vorschriften wieder einhilt (Art. 29 BankG). Dies ist im Fall der geordneten
Abwicklung nicht zwingend erforderlich, da die betroffene Bank aus dem Markt
ausscheiden wird.

Die geordnete Abwicklung kann mit dem allgemeinen im Bankensanierungsver-
fahren bestehenden Grundsatz der Glaubigergleichbehandlung in Konflikt gera-
ten.285 Dies hat insbesondere damit zu tun, dass im Rahmen der geordneten Ab-
wicklung die systemrelevanten Funktionen einer Bank im Gegensatz zu den nicht
systemrelevanten Funktionen temporar aufrechterhalten werden sollen. Die Auf-
rechterhaltung systemrelevanter Funktionen kann zu einer Besserbehandlung der
Glaubigerschaft dieser Funktionen fiihren, beispielsweise dann, wenn diese Funk-
tionen an eine iibernehmende Bank verkauft werden. Auch dieser Aspekt sollte
aber die Umsetzung einer geordneten Abwicklung geméss den geltenden gesetz-
lichen Bestimmungen nicht in Frage stellen, was im Gesetz entsprechend festge-
halten werden sollte. Insbesondere konnte festgelegt werden, wie eine allfallig
schlechter gestellte Glaubigerschaft entschadigt wiirde.

Einschrankungen des Prinzips der Glaubigergleichbehandlung sind dem Sanie-
rungsrecht nicht fremd. So sieht dieses fiir den Bail-in eine eigene Glaubigerhie-
rarchie vor, gemiss der Forderungen einer Glaubigerschaft umgewandelt wer-
den.286 Fiir den Fall der geordneten Abwicklung und fiir das iibergeordnete Ziel
der Finanzstabilitit sieht das Gesetz jedoch keine ausdriicklichen Ausnahmen vor.
Die Rechtsunsicherheiten fiir den Fall, dass im Rahmen einer geordneten Abwick-
lung Abweichungen vom Glaubigergleichbehandlungsprinzip erforderlich wéren,
sollten durch gesetzliche Vorgaben beseitigt werden.

Wie oben ausgefiihrt, konnte eine geordnete Abwicklung durchaus auch im Zu-
sammenhang mit einem Bail-in umgesetzt werden. Mittels Bail-in wiirde die fiir
das Abwicklungsverfahren, also z. B. den Verkauf gewisser Einheiten der Ban-
kengruppe, notwendige Kapitalbasis geschaffen. Gerade beim Bail-in konnten
sich dadurch aber gewisse Unsicherheiten ergeben, da dieser im Grundsatz auf die
Wiederherstellung der regulatorisch geforderten Eigenmittel zielt. Fiir die geord-
nete Abwicklung konnte es aber ndtig sein, dass die Kapitalbasis in einem we-
sentlich dariiberhinausgehenden Ausmass aufgestockt werden miisste. Auch zur
Beseitigung dieser Unsicherheiten konnte es sinnvoll sein, wenn der Gesetzgeber
gewisse Parameter festlegen wiirde.

285 Art. 30c Abs. 1 Bst. ¢ BankG.
286 Art. 30 Abs. 7 BankG.
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13.3.4 Notfallplan

Die Notfallplanung zielt darauf ab, die Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktio-
nen sicherzustellen (Ziel zwei des TBTF-Regimes, siche Kap. 2.2). Die Parent-Ban-
ken enthalten keine systemrelevanten Funktionen und sind deshalb von der Notfall-
planung nicht erfasst. Bereits aufgrund ihrer Grosse wiirde ihr Ausfall allerdings mit
grosser Wahrscheinlichkeit die Finanzstabilitdt gefdhrden und damit das erste Ziel des
TBTF-Regimes gefahrden.

Heute beurteilt die FINMA die globale Sanier- und Liquidierbarkeit (Art. 654 und
65b BankV) anhand gewisser Kriterien (z. B. Organisationsstruktur, operative Konti-
nuitdt) und kann ergénzende zusitzliche verlustabsorbierende Mittel oder einen Li-
quidititszuschlag festlegen. Zudem muss die Bank der FINMA die Informationen fiir
den Abwicklungsplan einreichen (Art. 64 Abs. 2 BankV). Im Vergleich zum Notfall-
plan sind diese Anforderungen, die auf die Abwicklungsfdhigkeit der Gruppe zielen,
deutlich weniger streng. Entsprechend sind die Parent-Banken im Rahmen der pri-
miren Abwicklungsstrategie (SPoE-Bail-in) im globalen Abwicklungsplan zwar be-
riicksichtigt, die FINMA kann aber keine einschneidenden Massnahmen zur Verbes-
serung von deren Abwicklungsfahigkeit ergreifen. Folglich sieht die sekundére
Abwicklungsstrategie nur den direkten Konkurs der Parent-Banken und nicht deren
Abwicklung vor.

Da die Parent-Banken keine systemrelevanten Funktionen enthalten, miissten diese
auch nicht analog zur Notfallplanung weitergefiihrt werden. Vielmehr miisste erreicht
werden, dass Parent-Banken {iber einen bestimmten Zeitraum (z. B. 1-2 Jahre) soweit
heruntergefahren werden konnen, dass sie keine Gefahr mehr fiir die Finanzstabilitét
darstellen. Das Vorhandensein einer Strategie fiir die Restbank wiirde auch die Um-
setzbarkeit des Notfallplans erhdhen.

13.3.5 Single Point of Entry vs. Multiple Point of Entry

Auf der einen Seite entspricht eine MPoE-Strategie eher dem zu erwartenden Verhal-
ten von Gast-Aufsichtsbehorden in einer Krise (d. h. Ring Fencing) und scheint
grundsétzlich besser geeignet fiir ein kleines Land mit einer sehr grossen Bank, die
einen Grossteil ihres Geschéfts im Ausland betreibt. Zudem ist die Heim-Aufsicht mit
einem MPoE-Ansatz weniger auf Anerkennungsentscheide der ausldndischen Auf-
sichtsbehdrden angewiesen.

Auf der anderen Seite konnen bei einer MPoE-Strategie parallele Sanierungsverfahren
in unterschiedlichen Rechtsordnungen zu komplexen Koordinationsproblemen fiih-
ren. Zudem kommt es schon per Definition zu einem lokalen Ring Fencing und die
gruppeninternen Liquiditétsfliisse werden unterbrochen. Weiter besteht die Gefahr,
dass eine Behorde eine lokale Abwicklung im Alleingang durchfiihrt und damit ein
Auseinanderfallen der Gruppe provoziert.

Die Umsetzung einer MPoE-Strategie wiirde bei der UBS zudem eine grundlegende
Umstrukturierung der Gruppe notwendig machen, weg von einer zentralisierten hin
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zu einer dezentralen Struktur. Insbesondere die zentrale Funktion der Parent-Bank fiir
alle Tochtergesellschaften ist nicht mit einem MPoE-Ansatz vereinbar.

13.3.6 Crisis Management Group

Eine funktionierende CMG ist ein wichtiges Element im Krisenmanagement einer
G-SIB. Im Fall der Credit Suisse konnte durch die frithzeitige Einbindung der CMG
Transparenz liber die Situation und die Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung der
FINMA geschaffen und damit ein gutes Verstandnis und Unterstiitzung fiir die vor-
geschlagenen Krisenmassnahmen erreicht sowie ein Bail-in vorbereitet werden.

13.3.7 TPO

Im Schweizer Recht ist kein TPO-Instrument vorgesehen. Der internationale FSB-
Standard erwidhnt zwar eine TPO als mogliches Abwicklungsinstrument, verzichtet
aber im Gegensatz zu anderen Instrumenten auf eine klare Empfehlung an die einzel-
nen Lénder, ob sie eine solche einfithren oder nicht. Explizit eingefiihrt wurde eine
TPO im UK und auf EU-Ebene, wobei in der EU nur rund die Hélfte der Mitglieder
diese zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des vorliegenden Berichts auch ins natio-
nale Recht iibernommen haben.

Eine TPO ist entweder fiir eine gesamte Finanzgruppe denkbar oder bei einer G-SIB
nach einem Konkurs der Parent-Bank als temporire Massnahme fiir die Schweizer
Tochtergesellschaft. Da die Bilanzgrosse der neuen UBS Group AG rund doppelt so
gross ist wie das Schweizer BIP, wiire eine temporire Ubernahme durch den Staat mit
enormen Risiken fiir den Staat verbunden. Somit wiére eine TPO auf die Schweizer
Tochtergesellschaft zu begrenzen. Dies wiederum scheint bei einer international akti-
ven Grossbank aufgrund der Erwartungen auslédndischer Behorden betreffend die Sa-
nierung der Gruppe und moglicher globaler Ansteckungseffekte problematisch.

13.3.8 Abwicklungsfonds

Ein Abwicklungsfonds hitte den Vorteil, dass Risiken fiir Steuerzahlende reduziert
werden, sofern der Fonds durch Finanzinstitute gespiesen wird. Zudem wiirden die
Gelder sofort zur Verfiigung stehen, wenn sie gebraucht werden. Allerdings kommt
eine Fonds-Losung nur in einem fragmentierten Markt in Frage, wenn eine geniigende
Anzahl von Einzahlern dhnlicher Grosse ein Risiko absichern.

Im Schweizer Bankenmarkt ist die Konzentration hoch und hat sich mit der Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS weiter erhoht. Um eine Rettung der UBS zu
ermodglichen, miissten die anderen Banken unverhéltnisméassig hohe Beitridge in das
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System einzahlen, oder die UBS miisste sich sozusagen selber versichern.287 Solch
hohe Beitriage wiirden den Banken gleichzeitig Kapital entziehen und somit deren Wi-
derstandskraft sowie deren Kapazitit zur Kreditvergabe schwéchen. Eine ausreichend
grosse, privat finanzierte Fonds-Losung ist somit kaum realistisch und es wére des-
halb ein staatlicher Absicherungsmechanismus notwendig. Dies beinhaltet wiederum
Risiken fiir den Staat und kann Fehlanreize setzen.

Fiir eine Verwendung von Mitteln aus der Einlagensicherung zur Abwicklungsfinan-
zierung gelten die gleichen Argumente. Zusitzlich sind die Mittel der Einlagensiche-
rung heute schon begrenzt mit Blick auf den eigentlichen Verwendungszweck.

13.4 Mogliche Massnahmen

Die folgenden Kapitel zeigen das Spektrum von moglichen Massnahmen im Bereich
Abwicklung auf. Diese konnen jeweils unter Abwagung ihrer individuellen Vor- und
Nachteile beurteilt werden. Die Massnahmen im Themengebiet werden aufgrund ihrer
Interdependenzen auch als Gesamtheit analysiert. Entsprechend wird zum Schluss des
Kapitels in 13.4.7 ein Fazit gezogen und ein konkreter Massnahmenmix vorgeschla-
gen.

13.4.1 Abwicklungsoptionen erweitern

Bisher wurden fiir G-SIBs eine priferierte Abwicklungsstrategie (Sanierung mit
SPoE-Bail-in) sowie als Riickfalloption eine Konkursliquidation mit Auslésung des
Notfallplans vorbereitet (vgl. Kap. 13.1.3). Eine mogliche Massnahme besteht darin,
im Krisenfall kiinftig mehr und flexiblere Abwicklungsstrategien und -instrumente
vorzusehen und vorzubereiten, weil beispielsweise ein SPoE-Bail-in mit dem Ziel der
Weiterfiihrung der Bank nicht in allen Krisenszenarien die geeignetste Abwicklungs-
strategie sein muss.

Um die praktische Umsetzbarkeit der Abwicklungsstrategien weiter zu verbessern,
konnen diese Abwicklungsstrategien noch starker im Voraus getestet werden. In diese
Test-Ubungen kann auch das Zusammenspiel der Behdrden einbezogen und iiberpriift
werden. Neben den erweiterten Vorbereitungsarbeiten durch die FINMA braucht es
dazu auch rechtliche Anpassungen, insbesondere um die Voraussetzung fiir eine «ge-
ordnete Abwicklung» zu schaffen, d. h. eine Sanierung mit der Absicht, die Bank
(oder Teile davon) iiber einen Zeithorizont von ca. 1-2 Jahren abzuwickeln.

287 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, 19. Mai
2023.
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13.4.2 Abwicklungsplan fiir Parent-Bank

Als mogliche Massnahme kann von international titigen SIBs kiinftig verlangt wer-
den, einen Abwicklungsplan fiir die Parent-Bank zu erstellen. Darin miissten interna-
tional titige SIBs aufzeigen, wie die Parent-Bank iiber einen Zeitraum von 1-2 Jahren
abgewickelt werden kann, ohne dass die Finanzstabilitidt durch die Abwicklung ge-
fahrdet wird. Zurzeit wére nur die UBS von einer solchen Anforderung betroffen.

Wie beim Notfallplan miisste die Bank auch im Abwicklungsplan fiir die Parent-Bank
den Nachweis erbringen, dass die finanziellen und organisatorischen Verflechtungen
kein Hindernis fiir die Abwicklung darstellen. Dadurch konnte auch eine fiir die Ab-
wicklung zentrale Clean Holding sichergestellt werden. Zudem wiren (analog zu
Art. 61 BankV) Kiriterien fiir die Priifung des Abwicklungsplans durch die FINMA
vorzusehen und ihr (analog zu Art. 62 BankV) Massnahmen in die Hand zu geben
(z. B. die Abspaltung der Investment Bank), falls Méngel am Plan nicht behoben wer-
den.

13.4.3 Anpassung der Single-Point-of-Entry-Strategie

Als weitere Massnahme ist eine Umstellung von einer SPoE-Strategie auf eine MPoE-
Strategie moglich.

Da eine Umstellung mit strukturellen Anpassungen der Bank und mit unterschiedli-
cher regulatorischer Behandlung der Tochtergesellschaften einhergehen wiirde, kann
die Umstellung von einer SPoE- auf eine MPoE-Abwicklungsstrategie nicht erst im
Krisenfall erfolgen. Vielmehr miisste die Option ex ante beschlossen und vorbereitet
werden, so miisste die UBS beispielsweise ihre zentrale Struktur (z. B. die globale
Tresorerie) autheben und dezentraler ausgestalten.

Zu beachten ist, dass die heute schon sehr hohen lokalen Anforderungen an Tochter-
gesellschaften bereits ein erster Schritt in Richtung lokale Eigenstdandigkeit der Toch-
terunternehmen sind — und damit auch bereits einen ersten Schritt in Richtung MPoE-
Ansatz darstellen. Denkbar wire allenfalls auch ein hybrider Ansatz, der Aspekte von
MPoE und SPoE kombiniert.

13.4.4 Weitere Verbesserung der Rechtssicherheit bei einem Bail-in

Die Sanierungsoption lag im Fall der Credit Suisse zur Implementierung bereit. Die
aus der Vorbereitung gewonnenen Erkenntnisse iiber verbleibende technische Unsi-
cherheiten bei der Umsetzung eines Bail-in konnen genutzt werden, um die Rechtssi-
cherheit eines Bail-in weiter zu verbessern.

Im Rahmen des Schweizer TBTF-Regimes kann beispielsweise eine Vereinfachung
und mehr Transparenz beziiglich der Bail-in-Bonds in der Glidubigerhierarchie oder
eine Vereinfachung des Kompensationsmechanismus fiir Aktiondre nach einem Bail-
in angestrebt werden. Zwecks Vereinfachung des Wertausgleichs ist z. B. ein Verzicht
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auf vollstandige Abschreibung des Aktienkapitals (statt einer nachtriaglichen Kom-
pensation) denkbar.

Bei der Verbesserung der Rechtssicherheit eines Bail-in bestehen mogliche Hinder-
nisse, fiir deren Losung sich die Schweiz international einsetzen kann. Dazu gehdrt
beispielsweise das Problem der Anforderungen aus dem US Securities Act beziiglich
der Registrierung der nach einem Bail-in neu geschaffenen Aktien. Dariiber hinaus
kann sich die Schweiz auch aktiv in die Arbeiten des FSB einbringen, z. B. zwecks
Schaffung von mehr Transparenz iiber die Glaubigerschaft der Bail-in-Bonds im Se-
kundédrmarkt, bei den Arbeiten zur Operationalisierung eines Bail-in oder beim Thema
der grenziiberschreitenden Anerkennung von Bail-in-Massnahmen.

Grundsitzlich zielen alle hier aufgefiihrten Massnahmen darauf ab, die Glaubwiirdig-
keit einer Sanierung, insbesondere eines Bail-in, zu verbessern. Mit der Erfolgswahr-
scheinlichkeit einer Sanierung steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass eine SIB nicht
durch den Staat gerettet werden muss. Damit reduzieren sich die implizite Staatsga-
rantie und der damit verbundene Moral Hazard.

13.4.5 TPO explizit in der Rechtsordnung vorsehen

Als mogliche Massnahme konnte wie im UK oder in der EU das Instrument der TPO
im ordentlichen Recht verankert werden. Damit wiirde das Kriseninstrumentarium er-
weitert. Allerdings sind die Risiken und Anreize dieser Massnahme zu beachten.

Im Fall der UBS wiire eine temporire Ubernahme angesichts der Bilanzgrosse mit
enormen Risiken fiir den Bund verbunden, weshalb sich eine TPO nur auf die Einhei-
ten beschrinken konnte, in denen sich die systemrelevanten Funktionen konzentrie-
ren. Dies wird auch von der Expertengruppe «Bankenstabilitit» empfohlen. Die Mog-
lichkeit einer solchen auf systemrelevante Funktionen fokussierten TPO konnte als
Ultima-Ratio-Instrument explizit im Rechtssystem verankert werden.

Das Instrument kdme subsidiér nach allen anderen Abwicklungsinstrumenten zur An-
wendung. Zudem miisste eine Reihe von Bedingungen erfiillt werden. So miissten
insbesondere zuerst Aktionare, AT1- und Bail-in-Bond-Investoren substanzielle Ver-
luste tragen und das Instrument miisste zur Sicherung der Finanzstabilitdt geeignet
sein.

Das Gutachten Ammann et al. erwigt ebenfalls die Einflihrung einer temporéren Ver-
staatlichung, mit dem Unterschied, dass Bail-in-Bonds nicht vorgidngig gewandelt
werden miissten. Mit Blick auf die enormen Risiken, die in einem solchen Fall auf
den Bund iibergehen wiirden, sollte eine TPO allerdings subsididr zu einem Bail-in
erfolgen.

Eine TPO konnte bei der Auslosung des Notfallplans in gewissen Szenarien vertrau-
ensbildend wirken. Sie kdnnte z. B. einen Bank Run bei der Tochterbank einer G-SIB
aufgrund der Verbindung zur konkursiten Parent-Bank bremsen. Zudem konnte mit
einer tempordren Verstaatlichung zusitzliche Zeit gewonnen werden, um Geschifts-
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bereiche zu verkaufen oder geordnet herunterzufahren. Damit konnte ein {iberhasteter
Verkauf von Vermdgenswerten zu schlechten Konditionen verhindert werden.

Eine explizit im Gesetz verankerte TPO wire allerdings mit substanziellen Risken
verbunden. Diese Risiken bestehen sowohl bei einer TPO fiir die Gruppe als auch bei
einer auf systemrelevante Funktionen eingeschrinkten TPO. Die eingeschrinkte TPO
ist zudem bei einer international titigen SIB aufgrund der Erwartungen auslédndischer
Behorden beziiglich der Sanierung der ganzen Gruppe und der moglichen globalen
Ansteckungseffekte problematisch.

Sodann widerspricht eine TPO als explizites staatliches Instrument direkt dem dritten
TBTF-Ziel, staatliche Beihilfen zu vermeiden. Besteht aufgrund einer TPO die Er-
wartung, dass bestimmte Glaubiger- und Kundschaften in der Krise geschiitzt werden,
setzt dies Fehlanreize und fiihrt zu Wettbewerbsvorteilen fiir die betroffenen Banken.
Eine in diesem Zusammenhang notwendige und von den betroffenen Banken zu ent-
richtende Abgeltung konnte diese Fehlanreize kaum vollstindig auffangen. Fehlan-
reize bestehen beispielsweise auch, weil im Wissen um das Vorhandensein eines
TPO-Instruments die Anspriiche an die Abwicklungspléne (inkl. Notfallpldne) und
somit deren Qualitit sinken konnten.

Bei Anwendung der TPO iibernimmt der Bund sédmtliche Risiken der Bank und ist
somit sehr weitgehenden Staatshaftungsrisiken ausgesetzt. Dabei besteht zudem das
Risiko, dass die Bank iiber langere Zeit im Staatsbesitz bleibt, da eine klare Strategie
zum Ausstieg aus dem Engagement moglicherweise schwierig zu definieren ist (vgl.
Kap. 13.2.2.2).

Weitere Unklarheiten und Risiken bestehen beispielsweise bezliglich der operativen
Eingliederung der Bank in die Bundesverwaltung und der Besetzung der Leitungsor-
gane durch den Staat. Aus rechtlicher Sicht wire zu kliren, ob eine Verfassungsgrund-
lage fiir eine gesetzliche Regelung einer TPO besteht.

13.4.6 Aufbau eines Abwicklungsfonds

Die Errichtung eines Abwicklungsfonds ist eine Massnahme, um den Finanzierungs-
bedarf einer allfilligen Abwicklung besser zu decken. Wie der internationale Ver-
gleich zeigt, kann die Ausgestaltung eines Abwicklungsfonds unterschiedlich ausfal-
len. Es miisste bestimmt werden, ob ein solcher Fonds aus privaten oder 6ffentlichen
Mitteln gedufnet werden soll, ob die Mittel ex ante oder ex post einbezahlt werden
sollen und welche Ausgaben damit getétigt werden konnen (Solvenz- und Liquiditéts-
hilfe, Kompensation der Aktionire etc.).

Ebenfalls miisste das Zusammenspiel mit der Einlagensicherung und einer allfélligen
staatlichen Liquiditétssicherung fiir SIBs definiert werden. Damit ein Abwicklungs-
fonds in einer Krise eine Wirkung entfalten kann, miisste er iiber ein ausreichendes
Volumen verfligen. Geht man analog der EU von einer Zielgrosse von 1 Prozent der
gesicherten Einlagen aus, wiirde ein Fondsvolumen von rund 5 Milliarden Franken
resultieren. Dies wire mit Blick auf die Grosse der SIBs in der Schweiz deutlich zu

217/339



klein und es miissten hohere Beitrdge der Banken vorgesehen werden. Zudem ist der
Schweizer Bankenmarkt mit der neuen UBS stark konzentriert und diese wiirde sich
aufgrund ihrer Grésse sozusagen selber versichern. Der Bericht der Expertengruppe
«Bankenstabilitidt» enthilt keinen Vorschlag zur Schaffung eines Abwicklungsfonds,
das Gutachten Ammann et al. verwirft die Idee explizit.

13.4.7 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix im Bereich
Abwicklung

Mit der Abwicklungsfdhigkeit wird signalisiert, dass auch eine SIB im Krisenfall aus
dem Markt ausscheiden kann. Damit werden wichtige Anreize bei den Stakeholdern
einer SIB gesetzt und Wettbewerbsverzerrungen reduziert. Insbesondere an der Ab-
wicklungsfihigkeit der einzigen in der Schweiz verbleibenden G-SIB diirfen keine
Zweifel fortbestehen. Deshalb besteht in diesem Bereich ein klarer Handlungsbedarf.

Die Krise der Credit Suisse hat verdeutlicht, dass die Erfolgsaussichten einer vorbe-
reiteten Abwicklungsstrategie je nach Krisenszenario unterschiedlich beurteilt werden
konnen. Zudem bestehen bei einer Abwicklung naturgemass erhebliche Unsicherhei-
ten und Risiken, zumal noch nie eine G-SIB abgewickelt worden ist. Klar ist jedoch,
dass die Erfolgschancen einer Abwicklung umso grosser sind, je flexibler und varian-
tenreicher die vorbereiteten Strategien sind, je umfassender das Instrumentarium ist
und je klarer die verbleibenden Hindernisse beseitigt sind.

Entsprechend sollen die Abwicklungsoptionen und vorbereiteten Varianten erweitert
werden. Dazu gehort auch eine klare rechtliche Verankerung der Sanierungsvariante
«geordnete Abwicklung». Als Teil der Erweiterung der Abwicklungsoptionen kann
auch eine Anpassung der bisherigen SPoE-Strategie erfolgen. Dafiir ist keine Anpas-
sung auf rechtlicher Stufe erforderlich, da die FINMA bereits im heutigen Rechtsrah-
men entsprechende Optionen in die Richtung eines MPoE-Ansatzes in die Abwick-
lungsstrategien integrieren kann. Mit diesen rechtlichen Anpassungen wird die
Abwicklungsfihigkeit gezielt verbessert und auf zusatzliche Krisenszenarien ausge-
richtet.

Ebenfalls umgesetzt werden soll fiir international titige SIBs die Einfithrung von Ab-
wicklungspladnen fiir Parent-Banken. Damit wird direkt das erste TBTF-Ziel, die Min-
derung der Risiken fiir die Finanzstabilitét, gestirkt. Im Fall der UBS Group AG ist
die Erarbeitung und Umsetzung dieses Abwicklungsplans mit einem hohen Aufwand
verbunden. Da die existierende Notfallplanung nur die Schweizer Tochtergesellschaf-
ten erfasst, wird mit einem Abwicklungsplan fiir die Parent-Bank aber eine wichtige
Liicke zur Sicherstellung der Abwicklungsfahigkeit der gesamten Gruppe geschlos-
sen.

Weiter gilt es, die verbleibenden Unsicherheiten, Risiken und Hindernisse fiir eine
Abwicklung bestmoglich anzugehen und insbesondere die Rechtssicherheit eines
Bail-in zu erhohen.
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Aufgrund der Schweizer Bankenstruktur mit einer hohen Markkonzentration und ei-
ner im Vergleich zu den anderen Banken sehr grossen G-SIB wird die Massnahme
eines Abwicklungsfonds nicht zur Umsetzung empfohlen.

Ebenfalls nicht zur Umsetzung empfohlen wird die rechtliche Verankerung einer
TPO. Die dadurch entstehenden Fehlanreize sowie die damit verbunden Risiken iiber-
wiegen den moglichen Nutzen in einer Abwicklung deutlich.

14 Strukturelle Massnahmen
14.1 Ausgangslage
14.1.1 Einleitung

Neben den praventiven Massnahmen zur Verhinderung einer Krise enthdlt das TBTF-
Regime die oben abgehandelten Massnahmen fiir den Krisenfall, da das Risiko eines
Ausfalls einer SIB nicht vollumfanglich beseitigt werden kann, jedenfalls nicht zu
verhéltnisméassigen Kosten fiir die betroffenen Banken und die Volkswirtschaft ins-
gesamt. Die Auswirkungen eines solchen Ausfalls sollen moglichst gering gehalten
und ein geordnetes Ausscheiden aus dem Markt ermdglicht werden. Ein mogliches
Element dazu sind strukturelle Massnahmen, die darauf abzielen, durch eine geeignete
Organisation der Bank deren Abwicklung zu erleichtern. Das vorliegende Kapitel soll
die Moglichkeiten und Grenzen von strukturellen Massnahmen aufzeigen.

Bereits die Expertenkommission Siegenthaler von 2010 hat sich mit organisatorischen
Massnahmen befasst, insbesondere im Zusammenhang mit der Weiterfithrung der
systemrelevanten Funktionen und dem Notfallplan. Die Expertengruppe hat festge-
halten, dass es sich bei den organisatorischen Massnahmen um erhebliche Eingriffe
in die Wirtschaftsfreiheit und die Eigentumsgarantie handelt und deshalb das Subsi-
diarititsprinzip zur Geltung kommen soll. Es sei Aufgabe der jeweiligen SIB, sich so
zu organisieren, dass die Weiterfithrung der systemrelevanten Funktionen im Hinblick
auf den Krisenfall gewihrleistet ist. Kann die Bank jedoch die Weiterfiihrungsfahig-
keit der systemrelevanten Funktionen nicht nachweisen, soll die Aufsichtsbehorde die
notwendigen organisatorischen Massnahmen anordnen.288

Dieses Prinzip hat grundsétzlich auch heute Giiltigkeit. Allerdings ist es vor dem Hin-
tergrund zu betrachten, dass sich die Struktur der beiden Schweizer G-SIBs seit der
Finanzkrise 2007/08 bis vor der Krise der Credit Suisse, und mit der neuen UBS nach
der Ubernahme der Credit Suisse, stark verindert hat. Ging es bei der Expertenkom-
mission Siegenthaler um die Definition und Weiterfiihrung der systemrelevanten
Funktionen mittels Einfithrung der Notfallplanung, steht heute zusatzlich das Problem
der Parent-Bank-Struktur als mdgliches Hindernis fiir die Umsetzung der Notfallpla-
nung im Vordergrund.

288 Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossun-
ternehmen, Schlussbericht, 30. Sept. 2010.
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14.1.2 Erfahrungen aus der Krise der Credit Suisse

Die Krise der Credit Suisse hat die Problematik der Gruppenstruktur der Credit Suisse
—und auch der UBS — deutlich zum Ausdruck gebracht. Die doppelte Holdingstruktur
(mit einer Konzernobergesellschaft und einer Parent-Bank, sieche Abbildung 7) erhoht
die Komplexitit einer Abwicklung. Zudem begiinstigt sie unter dem aktuellen regu-
latorischen Regime ohne Beteiligungsabzug eine Double Leverage?$?, die zu einer
Kapitalliicke in der Parent-Bank fiihrt.

Die hohe Bewertung der Beteiligungen und die knappe Kapitalisierung der Parent-
Bank waren ein Hindernis fiir die Umsetzung der strategischen Neuausrichtung der
Credit Suisse, da die ausldndischen Beteiligungen neu bewertet und stark abgeschrie-
ben werden mussten. Da im Schweizer Regime Beteiligungen nicht vom regulatori-
schen Eigenkapital abgezogen, sondern risikogewichtet mit Eigenmitteln unterlegt
werden (siehe Kap. 7.2.3.1), hatten diese Abschreibungen die Kapitalausstattung der
Parent-Bank stark belastet.

Weiter hat die Krise gezeigt, dass die Parent-Banken aufgrund ihrer Grosse, ihrer
zentralen Funktionen fiir die Gruppe (insbesondere zentralisiertes Liquiditdtsmanage-
ment) sowie aus Reputationsgriinden (ein Ausfall beim grenziiberschreitenden Ver-
mogensverwaltungsgeschift wiirde die Reputation des Schweizer Finanzplatzes be-
eintrichtigen) indirekt systemrelevant sind. Dies obwohl die systemrelevanten
Funktionen in den Schweizer Tochtergesellschaften angesiedelt sind.

Credit Suisse Group AG - Credit Suisse Group AG
konsolidiert

Credit Suisse AG (Stammbhaus)

Niederlassung Niederlassung Andere
New York London Niederlassungen

Schweizer Einheit US-Zwischenholding- Britische Einheit Andere Tochter-
Credit Suisse gesellschaft Credit Suisse gesellschaften
(Schweiz) AG Credit Suisse International

Holdings (USA), Inc.

Abbildung 7: Vereinfachte Struktur der Credit-Suisse-Gruppe vor der Ubernahme
(Quelle: SNB, Bericht zur Finanzstabilitdt 2023)

289 Double Leverage bezeichnet die Finanzierung von Eigenkapital mit Fremdkapital inner-
halb eines Konzerns. Dies ist z. B. der Fall, wenn eine Holdinggesellschaft am Markt
Fremdkapital aufnimmt und damit das Eigenkapital einer Tochtergesellschaft finanziert
(siehe auch Kap. 14.4.1).
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Auch die grossen Gruppengesellschaften der Schweizer G-SIBs sind in den USA und
im UK aus Sicht der ausldndischen Aufsichtsbehorden faktisch systemrelevant. Es ist
deshalb wahrscheinlich, dass diese Behorden bei einem drohenden Konkurs der
Gruppe Ring-Fencing-Massnahmen treffen wiirden.

Grundsitzlich hat sich bestédtigt, dass sich in Krisenzeiten der Fokus von der Betrach-
tung der Gruppe als Ganzes auf Einzelinstitute verschiebt. Damit riickt auch die Ka-
pitalisierung der Parent-Banken in den Vordergrund.

14.1.3 Operative und finanzielle Verflechtungen

Die Schweizer G-SIBs (nunmehr nur noch die UBS) bestehen aus einer Vielzahl von
operativen Rechtseinheiten, die fiir die Erbringung der vielseitigen globalen Bank-
dienstleistungen unterschiedliche Funktionen tibernehmen. Zahlreiche Faktoren be-
einflussen diese ldnderiibergreifende und komplexe Konzernstruktur. Im Wesentli-
chen sind dies regulatorische, handelsrechtliche, steuerliche und politische
Anforderungen in denjenigen Landern, in denen Bankdienstleistungen erbracht wer-
den bzw. in denen eine physische Priasenz erforderlich ist. Daneben spielen die Kun-
denanforderungen sowie die lokale Verfiigbarkeit von qualifiziertem Personal und
Refinanzierungsmoglichkeiten eine wichtige Rolle. G-SIBs optimieren ihr Geschéfts-
modell anhand dieser Rahmenbedingungen und nutzen Arbitragemdglichkeiten zwi-
schen den verschiedenen Anforderungen. So werden beispielsweise risikoreiche Ge-
schiftsaktivititen bevorzugt in Jurisdiktionen gebucht, die tiefere regulatorische
Anforderungen stellen. Als Resultat entstehen umfangreiche finanzielle und operative
Verflechtungen zwischen den verschiedenen Rechtseinheiten einer Gruppe.

Operative Verflechtungen entstehen durch die institutsiibergreifende Erbringung von
Dienstleistungen (z. B. IT, Human Resources, Risk Management, Finance). Zentrale
Funktionen der Gruppe werden in separaten Rechtseinheiten, sogenannten Business
Service Companies (ServCo) zusammengefasst. Diese erbringen ihre Dienstleistun-
gen als gruppeninterne Dienstleistungsanbieter. Die ServCos sind grundsétzlich auf
Gruppenstufe angesiedelt, jedoch verlangen gewisse Jurisdiktionen, dass ausgewihlte
Bankdienstleistungen lokal im jeweiligen Land zu erfolgen haben. Durch die opera-
tive Entflechtung bzw. die Biindelung der Service-Erbringung in spezialisierten
Rechtseinheiten wird erreicht, dass beim Ausfall einer operativen Bankeinheit die
gruppeninterne Dienstleistungserbringung an andere Bankeinheiten grundsitzlich
weiterhin sichergestellt ist. Jedoch muss davon ausgegangen werden, dass beim Weg-
fall von substanziellem Geschiftsvolumen, beispielsweise des Konkurses eines Leis-
tungsbeziigers, die ServCo finanziell und auch beziiglich ihrer Reputation beeintrich-
tigt wird.

Finanzielle Verflechtungen ergeben sich aus der zentralen Mittelaufnahme und der
gruppeninternen Verwaltung von Liquiditit und Funding durch die zentrale Tresore-
rie, die in der Parent-Bank angesiedelt ist. Diese Verflechtungen sind grundsétzlich
sternformig ausgestaltet, d. h., Liquiditdtsbedarf oder -liberschuss von einzelnen
Rechtseinheiten wird mit der Parent-Bank ausgeglichen. Es entsteht so eine haupt-
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sdchlich vertikale Verflechtung mit der Parent-Bank. Dabei miissen die einzelnen
Rechtseinheiten die lokalen Liquiditidtsanforderungen insbesondere an Mindestliqui-
ditdt und Félligkeitsstruktur einhalten, die sich je nach Land und Geschéftsaktivitit
deutlich unterscheiden. Es ist dann die Aufgabe der zentralen Tresorerie, die Zah-
lungsstrome, Filligkeitsprofile und Wihrungen zu koordinieren und Uber- und Un-
terdeckungen zentral am Markt zu platzieren bzw. zu refinanzieren. Dies ist deshalb
zentral, weil héufig die verschiedenen Rechtseinheiten unterschiedliche Bilanzstruk-
turen und damit unterschiedliche Finanzierungsprofile haben. Im Wealth Manage-
ment aktive Gesellschaften haben tendenziell mehr Kundeneinlagen als Ausleihungen
und dadurch einen strukturellen Passiven-Uberhang. Diese Bilanzstruktur fiihrt in Be-
zug auf die regulatorischen Liquidititsanforderungen zu einem kurzfristigen Refinan-
zierungsdefizit in der LCR (aufgrund hoher Annahmen betreffend Kundenabfliisse)
und einem langfristigen Liquiditétsiiberschuss in der NSFR (Anrechnung von stabilen
Kundeneinlagen). Dieser Uberschuss kann in einem globalen Bankenmodell zur Fi-
nanzierung des Ausleihungsgeschiftes via die zentrale Tresorerie an Einheiten mit
grossem Ausleihungsvolumen (z. B. der Investment Bank) zur Verfligung gestellt
werden. Daneben kann der kurzfristige Refinanzierungsbedarf durch den Interbanken-
Geldmarkt kosteneffizient abgedeckt werden.

Dieses zentrale Refinanzierungsmodell hat grosse Vorteile: Es koordiniert die Steue-
rung der Geldfliisse, reduziert Gegenparteirisiken am Markt und ist kosteneffizient.
Jedoch fiihrt der Ansatz zu substanziellen finanziellen Verflechtungen gegeniiber der
Parent-Bank, die zu erheblichen Ansteckungseffekten fiihren konnen.

Die finanziellen Verflechtungen sind also eine Folge der Struktur der Bankengruppe,
die sich wiederum aus den regulatorischen Vorgaben der Jurisdiktionen ergibt, in der
die Bankengruppe tétig ist. Bei der Regulierung der finanziellen Verflechtungen wird
grundsitzlich von einer gewissen Fungibilitdt der finanziellen Mittel ausgegangen,
d. h., man geht davon aus, dass die Mittel (Eigenkapital und Liquiditét) grundsétzlich
frei dahin fliessen kdnnen, wo sie am meisten gebraucht werden.

Im (heterogen) regulierten internationalen Umfeld zeigen sich die Grenzen dieser
freien Einsetzbarkeit und raschen Verschiebbarkeit von Mitteln. Zudem sind auch die
lokalen Entscheidungstriager der Bank in den jeweiligen Jurisdiktionen oft nicht ohne
Weiteres bereit, eigene Substanz an die Gruppe abzugeben. Diesem Umstand hat die
Regulierung der gruppeninternen Verflechtungen Rechnung zu tragen: Einerseits sol-
len die Vorteile der zentralen Tresorerie gewiirdigt werden. Andererseits miissen die
Realititen hinsichtlich Verfiigbarkeit und Werthaltigkeit von Mitteln nicht nur im nor-
malen Geschéftsbetrieb, sondern insbesondere in Stresssituationen in den Anforde-
rungen abgebildet werden. Finanziell vollstindig autarke Rechtseinheiten reduzieren
finanzielle Ansteckungseffekte zwar auf ein Minimum, zerlegen aber nicht nur das
Modell der zentralen Tresorerie, sondern erschweren zudem die grenziiberschreitende
Dienstleistungserbringung von G-SIBs.
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14.1.4 Doppelte Holdingstruktur

Die UBS hat heute eine doppelte Holdingstruktur. Das bedeutet, dass unter der Hol-
ding (Group AG) eine Parent-Bank (AG) angesiedelt ist. Diese operiert gleichzeitig
als Muttergesellschaft der verschiedenen operativen Rechtseinheiten und als operative
Bank. Sie iibernimmt mit der Tresorerie zentrale Funktionen fiir die Finanzierung der
Gruppe. Die Parent-Bank emittiert gewisse Anleihen und verfiigt iiber eigene Einla-
gen. Das Vertrauen der Investoren und Einleger in die finanzielle Stdrke dieser Einheit
ist zentral, schliesslich haben sie im Konkurs eine Forderung gegeniiber dieser Einheit
und nicht gegeniiber der Gruppe. Die UBS kann wie schon erwdhnt durch die doppelte
Holdingstruktur bzw. die Biindelung zentraler Funktionen in der Parent-Bank Syner-
giegewinne erzielen. Die fiir die Gruppe erbrachten Dienstleistungen werden in
ServCos gebiindelt, die direkt der Holding angehéngt sind. Nur fiir die US-Einheiten
sind separate Dienstleistungsgesellschaften etabliert worden. Eine komplette Ausglie-
derung der zentralen Funktionen und Dienstleistungen auf die einzelnen Tochterge-
sellschaften wiirde zu einer Fragmentierung der Gruppe fiihren.

Als Illustration der doppelten Holdingstruktur kann geméss Abbildung 7 auch die ver-
einfachte Rechtsstruktur der Credit Suisse vor der Ubernahme durch die UBS dienen.

Die doppelte Holdingstruktur fiihrt zu zusitzlicher organisatorischer Komplexitit und
ist im internationalen Vergleich eher die Ausnahme. Die US-Grossbanken haben mit
den Intermediate Holding Companies zwar auch eine Struktur mit mehrfachen Hol-
dings. Allerdings werden ihnen von den heimischen Behorden enge Richtlinien zur
Struktur und finanziellen Verflechtung ihrer Entitdten vorgegeben. Bei den G-SIBs
im UK sind die operativen Einheiten direkt unterhalb der Holding angehéngt. Die
Deutsche Bank hat eine operative Bank an der Spitze, die gleichzeitig die Tochterge-
sellschaften halt.

Als Ilustration fiir ein Gegenbeispiel zur doppelten Holdingstruktur wird nachfolgend
die Gruppenstruktur der britischen HSBC abgebildet (Abbildung 8). Diese ist so or-
ganisiert, dass alle lokalen Tochtergesellschaften direkt der Holding angehéngt sind.
Zudem gibt es fiir jede lokale Tochtergesellschaft eine lokale Zwischenholding.
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14.2 Internationaler Vergleich

Diverse Regelungen im Ausland sind im Ergebnis strukturelle Massnahmen gegen die
Komplexitdt oder zur Erleichterung der Abwicklung von Banken.

14.2.1 Vereinigte Staaten

Gemaiss Volcker Rule, Section 619 im Dodd-Frank Act, gilt in den USA fir Ge-
schiftsbanken ein Verbot von Eigenhandel. Auch der Erwerb von Beteiligungen an
Hedgefonds und Private-Equity-Firmen ist fiir diese Banken untersagt.?® Diese Regel
wurde im Jahr 2020 verwissert.?! Kleinere regionale Banken wurden durch Erhé-
hung des Schwellenwerts der massgeblichen Bilanzsumme von 50 Milliarden auf
250 Milliarden US-Dollar von den strengsten Regelungen ausgenommen (dies fiihrte
u. a. zu verminderten Liquiditidtsanforderungen, weniger Stresstests, Verzicht auf um-
fassende Abwicklungspline).?*?> Zudem diirfen Banken wieder in Venture Capital
Funds investieren. Nach den Turbulenzen im US-Bankensektor vom Mirz 20232%3
gibt es Bestrebungen, einen Teil der verwisserten Dodd-Frank-Regelung fiir grosse
Regionalbanken mit einer Bilanzsumme zwischen 100 und 250 Milliarden US-Dollar
wieder zu verscharfen.

14.2.2 Vereinigtes Konigreich

Im UK miissen die grossten Banken seit 2019 die Hauptaktivitidten im Kleinkunden-
geschift vom Rest der Bank (z. B. vom Investment Banking sowie den internationalen
Aktivititen) trennen.?®* Dies kann innerhalb der Bankengruppe erfolgen. Dies ent-
spricht dem Schweizer Modell mit den Tochtergesellschaften mit den systemrelevan-
ten Funktionen. Im Dezember 2022 wurde mit dem Ziel, das Wirtschaftswachstum
anzukurbeln, angekiindigt, die Regulierung zu lockern, u. a. die Anforderung an das
Ring Fencing.?>> Bis Ende November 2023 lief eine entsprechende Konsultation.296

290 Vifials et al., Creating a Safer Financial System: Will Volcker, Vickers, and Liikanen
Structural Measures Help?, IMF Staff Discussion Note 13/4, Mai 2013.

291 Smith, How the Dodd-Frank Act Protects Your Money, Artikel in Forbes Advisor,

10. Mirz 2023.

292 Rodriguez Valladares, How Trump’s Deregulation Sowed The Seeds for Silicon Valley
Bank’s demise, Artikel in Forbes, 12. Mirz 2023.

293 The White House, FACT SHEET: President Biden Urges Regulators to Reverse Trump
Administration Weakening of Common-Sense Safeguards and Supervision for Large Re-
gional Banks, 30. Mérz 2023.

294 Bank of England, Ring-fencing, Webseite.

295 HM Treasury, Edinburgh Reforms hail next chapter for UK Financial Services, 9. Dez.
2022.

296 HM Treasury, A smarter ring-fencing regime: Consultation on near-term reforms,

28. Sept. 2023.
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14.2.3 Europiische Union

In der EU wurden die Reformvorschldge vom Liikanen Report aus dem Jahr 2012
nicht implementiert, insb. die Abtrennung des Eigenhandels und anderer Hochrisiko-
Aktivititen von der Einlagen- und Kreditaktivitit.>”” Um dem Universalbanken-Cha-
rakter Rechnung zu tragen, hitte die Abtrennung innerhalb einer Bankengruppe durch
rechtliche und operative Vorkehrungen (Ring Fencing) getroffen werden konnen. Die
Separierung weiterer Aktivititen (z. B. Market Making) wére von der Glaubwiirdig-
keit der Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung abhéngig gewesen. Der Vorschlag
wurde 2018 zuriickgezogen unter Verweis, dass viele der urspriinglichen Ziele durch
andere Regulierungsprojekte (u. a. Fortschritte bei der Abwicklung) erreicht wurden.

14.3 Beurteilung

Strukturelle Massnahmen zielen darauf ab, durch eine geeignete Organisation der
Bank deren Abwicklung zu erleichtern. In diesem Kapitel wurden organisatorische
Aspekte aufgezeigt (insb. die Parent-Bank-Struktur), welche die Komplexitit und da-
mit die Risiken fiir eine erfolgreiche Abwicklung einer Bank erhdhen. Gleichzeitig
wurde aber auch aufgezeigt, dass in erster Linie nicht die Struktur als solche ein Prob-
lem darstellt, sondern die zugrunde liegenden finanziellen und operativen Verflech-
tungen.

Soll in diesem Kontext die Abwicklungsfahigkeit verbessert werden, miissen die
Komplexitdt, die insbesondere aufgrund der operativen und finanziellen Verflechtun-
gen entsteht, reduziert und die Risiken, die mit Kapitalverlusten und Liquiditétsab-
flissen einhergehen, aufgefangen werden. Dafiir geeignete Massnahmen sind bei-
spielsweise der Abzug der Beteiligungen bei den Eigenmittelanforderungen (vgl.
Kap. 7.5.1) und die gesetzliche Verankerung eines Abwicklungsplans fiir die Parent-
Banken (vgl. Kap-.13.4.2). Mit diesen Ansdtzen kann die Abwicklungsfahigkeit auch
ohne einschneidende strukturelle Massnahmen weiter verbessert werden. Falls
dadurch keine Verbesserung herbeigefiihrt werden kann, stellen strukturelle Massnah-
men ein weiteres mogliches Instrument dar.

Strukturelle Massnahmen konnen auch subsididr zur Anwendung kommen, indem die
FINMA diese nur anordnen kann, falls ein von der Bank zu erstellender Parent-Bank-
Abwicklungsplan den Anforderungen nicht geniigt. Dies entspricht auch dem Prozess
bei der Notfallplanung. Ein Beispiel einer solchen strukturellen Massnahme wére
etwa die Anforderung, dass die Investmentbank vom Rest der Gruppe abgetrennt wer-
den miisste. Es wiére primar Aufgabe der Bank, sich so zu organisieren, dass die Ab-
wicklungsfahigkeit gesichert ist (indem sie z. B. die operativen und finanziellen Ver-
flechtungen reduziert und die Kapital- und Liquiditdtsausstattung anpasst). Nur wenn
sie nicht nachweisen kann, dass sie zweckmadssig organisiert ist, konnte die FINMA
strukturelle Massnahmen anordnen. Dies entspricht dem Subsidiaritdtsprinzip und ba-

297  Westman, The Liikanen Report and the proposal for a resolution framework — 10 years
on, Single Resolution Board, 3. Okt. 2022.
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siert auf dem Gedanken, dass funktionale Vorgaben die Betroffenen wesentlich we-
niger belasten als inhaltliche Vorgaben.

14.4 Mogliche Massnahmen

Nachfolgend werden einzelne strukturelle Massnahmen samt Vor- und Nachteilen
diskutiert, welche die Komplexitdt der Banken, und teilweise auch die Risiken, redu-
zieren und die Durchfiihrung einer Abwicklung erleichtern wiirden. Die Reihenfolge
der diskutierten Massnahmen entspricht der Schwere des Eingriffs in die Struktur der
Grossbank.

Die Massnahmen im Themengebiet werden aufgrund ihrer Interdependenzen auch als
Gesamtheit analysiert. Entsprechend wird zum Schluss des Kapitels ein Fazit gezogen
und ein konkreter Massnahmenmix vorgeschlagen.

14.4.1 Flache Organisationsstruktur

Eine flache Organisationsstruktur entspricht dem Verzicht auf eine zwischen Holding
und Tochtergesellschaften geschaltete Parent-Bank. Damit wéren alle Tochtergesell-
schaften (und allfdllige Dienstleistungsgesellschaften) direkt der obersten Einheit
(Gruppe bzw. Holding) angehdngt. Die Umsetzung wiirde bedeuten, dass die bisher
von der Parent-Bank gehaltenen Beteiligungen an den Tochtergesellschaften auf die
Holding {ibertragen werden miissten.

Zweigniederlassungen wiirden den einzelnen Tochtergesellschaften angehéngt. Eine
flache Organisationsstruktur alleine schliesst nicht aus, dass die oberste Einheit neben
threr Funktion als Holding gleichzeitig als Bank operiert. Fiir einen solchen Bankbe-
trieb braucht es weitere Vorgaben beziiglich der Bilanz der Gruppe (Clean Holding,
vgl. Kap. 14.4.2).

Eine «Double Leverage» ist auch bei einer einfachen Holdingstruktur ohne Parent-
Banken moglich, wenn die Holding Fremdkapital aufnimmt und es in Tochtergesell-
schaften als Figenkapital investiert. Um eine «Double Leverage» zu verhindern,
miisste eine flache Organisationsstruktur einer sogenannten Flat Holding mit einer
Clean-Holding-Anforderung kombiniert werden. Falls die Holding als Verbindlich-
keiten nur verlustabsorbierende Mittel halten kann, ist auch keine Fremdfinanzierung
von Beteiligungen moglich. «Double Leverage» konnte auch verhindert werden,
wenn Beteiligungen an Tochtergesellschaften vom Eigenkapital der Holding abgezo-
gen werden miissen.

Aus Abwicklungssicht optimal wire, wenn jede Tochtergesellschaft ein eigenes, un-
abhéngiges Liquiditdtsmanagement hétte und sich selber iiber den Markt finanzieren
wiirde. Die gruppeninternen Verflechtungen wiren dafiir deutlich zu begrenzen oder
nur besichert (bei der Liquiditdt) oder mit hohem Risikogewicht (bei den Beteiligun-
gen) zuzulassen. Dies miisste durch eine entsprechende regulatorische Anforderung
sichergestellt werden, da das zentrale Liquiditdtsmanagement bei einer flachen Orga-

227/339



nisationsstruktur grundsitzlich auch auf Stufe Holding angesiedelt sein konnte. Die
zentralen Dienstleistungen wie IT, Rechtsdienst oder Human Resources konnten ent-
weder in den einzelnen Tochtergesellschaften erbracht oder in eine der Holding ange-
hingte Dienstleistungsgesellschaft ausgelagert werden. Die UBS verfiigt bereits {iber
eine solche Gesellschaft (UBS Business Solutions AG), die Dienstleistungen fiir die
ganze Gruppe erbringt. Zudem ist aufgrund lokaler Anforderungen an die US-Holding
eine eigene Dienstleistungsgesellschaft (UBS Business Solutions US LLC) unter
diese Holding angehéingt (vgl. Abbildung 9).

Die Umstellung auf eine flache Holding wiirde die organisatorische Komplexitat deut-
lich reduzieren und mehr Transparenz beziiglich der Kapital- und Liquidititsausstat-
tung schaffen. Allerdings wire die Umstrukturierung mit substanziellen Kosten fiir
die Bank verbunden und der mogliche Verzicht auf eine zentrale Tresorerie konnte
das Liquiditdtsmanagement innerhalb der Gruppe erschweren. Beispielsweise konn-
ten deutlich hohere Fundingkosten resultieren, da sich die einzelnen Tochtergesell-
schaften individuell finanzieren und ein eigenes Investor-Relations-Team aufbauen
mussten.

14.4.2 Clean Holding

Mit einer Clean Holding wird bezweckt, durch eine Vereinfachung der Bilanz der
obersten Einheit einer Bankengruppe deren finanzielle Verflechtung mit Blick auf
eine verbesserte Abwicklungsfahigkeit zu beschrianken. In der Schweiz gibt es zurzeit
keine Regelung betreffend Clean Holding. Die Holdings der Banken kdnnen neben
verlustabsorbierenden Mitteln (TLAC) unbegrenzt viele Verbindlichkeiten im Rang
der sog. «librigen Forderungen» halten. Ende Juni 2019 hielten beide Grossbanken
neben TLAC auch andere Verbindlichkeiten.?*

Die Einflihrung einer Clean Holding-Anforderung wiirde mit Vorgaben einhergehen,
welche Arten von Verbindlichkeiten Banken in der Bilanz der Gruppe halten diirfen.
Eine Clean Holding nach diesen Vorgaben liegt dann vor, wenn sie keine oder nur
wenige Verbindlichkeiten hilt, die nicht als TLAC gelten («iibrige Forderungeny).
Das FSB TLAC Term Sheet?” unterscheidet in diesem Zusammenhang zwischen
Verbindlichkeiten, die Gegenstand des TLAC sind («eligible liabilities»), und sol-
chen, die davon ausgeschlossen sind («excluded liabilities»).

298 Bei der Credit Suisse betraf dies insbesondere ein Darlehen der Credit Suisse AG an die
Credit Suisse Group AG, das hauptsédchlich zur Finanzierung von Dividendenausschiit-
tungen verwendet wurde (Volumen ca. CHF 3 Mrd.). Bei der UBS betrafen die iibrigen
Verbindlichkeiten Riickstellungen zur Auszahlung von aufgeschobenen Vergiitungen an
Angestellte (Volumen ca. CHF 2 Mrd.) und Darlehen der UBS AG an die UBS Group
AG zur Finanzierung der UBS Business Solutions AG (Volumen ca. CHF 900 Mio.).

299 FSB, Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation, Capacity of G-SIBs in Resolu-
tion, Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, 9. Nov. 2015.
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UBS Group AG consolidated

UBS Group AG
100%
UBS AG (sub-)consolidated Credit Suisse AG (sub-)consolidated Other
e Participations
UBS AG Credit Suisse AG
100% 100% 98% UBS Business
Solutions AG
UBS UBS Americas UBS Europe SE UBS Asset Other non-US Credit Suisse Credit Suisse Credit Suisse
Switzerland AG Holding LLC P Management AG subsidiaries’ (Schweiz) AG Holdings (USA), Inc. International 2 Credit Suisse
100% Services AG 5
Other
) subsidiaries
UBS Americas Inc.
100%
UBSBankUsA Ub>Business - UBSFinancial s geryyities 11C Other US
Solutions US LLC Services Inc. subsidiaries®

Abbildung 9: Vereinfachte Struktur der UBS nach Ubernahme der Credit Suisse (Quelle: UBS)
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Bei einer Clean Holding hilt die oberste Einheit im Einzelabschluss auf der Passiv-
seite Eigenkapital, AT1-Instrumente und Bail-in-Bonds und auf der Aktivseite die
Beteiligungen an den Tochtergesellschaften. Die Gruppe soll keine finanziellen Ver-
einbarungen eingehen, die ein Hindernis fiir eine Abwicklung darstellen. In den USA
soll die Clean-Holding-Company-Anforderung verhindern, dass die Holdings der US-
amerikanischen G-SIBs finanzielle Verpflichtungen eingehen, die ein Hindernis fiir
eine Abwicklung darstellen wiirden. Entsprechend sollen diese G-SIBs keine kurz-
fristigen Verbindlichkeiten (inklusive Depositen) mit externen Inverstoren und Deri-
vate oder andere Formen von Finanzvertrigen mit externen Gegenparteien einge-
hen.?% Auch im UK gibt es eine Clean-Holding-Anforderung.3%!

Nach dem geltenden Schweizer Recht gibt es eine Vorgabe, die sich auf die Struktur
der Verbindlichkeiten der Bank bezieht (Art. 305 Abs. 8 BankG). Sie sicht vor, dass
—in Abweichung der sonst vorgesehenen Glaubigerhierarchie — Bail-in-Bonds in den-
selben Rang wie «iibrige Forderungen» fallen, soweit die «iibrigen Forderungeny, die
in denselben Rang fallen, 5 Prozent des Nominalwerts der gesamthaft anrechenbaren
Bail-in-Bonds nicht iibersteigen (siche Kap. 13.1.4.6). Um eine Clean Holding zu er-
reichen, konnte daran ankniipfend gesetzlich verankert werden, dass die «iibrigen For-
derungen» nicht mehr als 5 Prozent des Nominalwerts der gesamten Verbindlichkei-
ten der Bank ausmachen diirfen. Damit wére auch die Nachrangigkeit von Bail-in-
Bonds gewibhrleistet, d. h., dass diese Instrumente vor den «iibrigen Forderungen»
Verluste absorbieren.

Die UBS Group AG wiirde eine solche Clean-Holding-Anforderung bereits heute er-
fiillen. Es gibt keine weiteren finanziellen Verflechtungen mit Drittparteien. Absiche-
rungen werden tliber die UBS AG vorgenommen. Die iibrigen Passivpositionen sind
irrelevant.

Alternativ zu einer expliziten Anforderung konnte eine Clean Holding auch im Rah-
men der Abwicklungsmassnahmen sichergestellt werden. Insbesondere der vorge-
schlagene Abwicklungsplan fiir die Parent-Bank gemaéss Kapitel 13.4.2 wire dafiir
geeignet, die gruppeninternen Verflechtungen zu reduzieren und damit auch eine
Clean Holding sicherzustellen.

14.4.3 Trennbankensystem

Im Nachgang zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS wurden Motionen mit
der Forderung nach einem Trennbankensystem eingereicht (Mo. 23.3478 «Ein Trenn-
bankensystem fiir systemrelevante Banken» der Griinen Fraktion, Mo. 23.3449
«Keine Schweizer Too-big-to-fail Banken mehr» von SR Chiesa).

300 Medienmitteilung des Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Re-
serve Board adopts final rule to strengthen the ability of government authorities to resolve
in orderly way largest domestic and foreign banks operating in the United States, 15. Dez.
2016.

301 Bank of England, The Bank of England’s approach to setting a minimum requirement for
own funds and eligible liabilities (MREL), Juni 2018.
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Das Ziel des Trennbankensystems besteht im Schutz systemrelevanter Funktionen
(z. B. das Einlagen- und Kreditgeschéft) durch Abtrennung von riskanten Geschifts-
feldern (zumeist Handelsaktivitdten und das Wertpapiergeschift).302 Je nach Vor-
schlag kann die Abtrennung innerhalb einer Gruppe durch rechtliche und operative
Vorkehrungen stattfinden, oder die Aktivitit muss aus der Gruppe ausgelagert wer-
den.

Die Schweizer G-SIBs haben im Rahmen ihrer Notfallplanung Schweizer Tochterge-
sellschaften gebildet, in die sie die systemrelevanten Funktionen ausgelagert haben.
Damit wurde ein Trennbankensystem in der Schweiz zu einem gewissen Grad schon
umgesetzt, ndmlich im Sinne einer rechtlichen Trennung der Aktivititen innerhalb der
Gruppe. Allerdings werden die systemrelevanten Funktionen (in der Schweizer Toch-
tergesellschaft) und das Investment Banking (in der Parent-Bank und den ausléndi-
schen Tochtergesellschaften) immer noch unter dem gleichen Dach (Gruppe) gefiihrt.
Ein echtes Trennbankensystem wiirde weiter gehen und eine vollstindige Herauslo-
sung der Schweizer Tochtergesellschaften mit den systemrelevanten Funktionen und
des Investment Banking aus der Gruppe verlangen. Zudem ging der Geschiftsumfang
der Credit Suisse (Schweiz) AG deutlich iiber die systemrelevanten Funktionen hin-
aus. Dasselbe gilt auch fiir die UBS Switzerland AG.3% Dies konnte die Umsetzung
des Notfallplans gefdhrden, da dadurch die Schwierigkeit eines moglichen Verkaufs
dieser Konzerneinheiten im Abwicklungsfall erh6ht wird.

Ein konsequentes Trennbankensystem mit einer Herauslosung der systemrelevanten
Funktionen aus der Gruppe stellt einen weitgehenden Eingriff in das gegenwértige
Geschiftsmodell der Bank dar. Ein Trennbankensystem konnte zwar systemrelevante
Funktionen besser vor Verlusten in anderen Bereichen schiitzen und moglicherweise
auch eine Abwicklung erleichtern, da Verflechtungen im Vergleich zu heute reduziert
wiirden. Allerdings tragen Aktivitdten in verschiedenen Geschéftsbereichen zu einer
besseren Diversifikation und damit zu tieferen Risiken bei.

Bei der Implementierung stellen sich zudem wesentliche Abgrenzungsfragen. Gerade
bei Innovationen in einzelnen Geschéftsbereichen stellt sich die Frage, ob diese noch
zum Kerngeschift gehoren oder abgetrennt werden miissten. Zudem miissen Verluste
nicht immer aus dem Investment Banking stammen. Auch das internationale Wealth-
Management- oder Asset-Management-Geschift kann zu substanziellen Verlusten,
Rechtsrisiken etc. flihren.

Entsprechend kommt denn auch die Expertenkommission von 2010394 zum Schluss,
dass weitgehende strukturelle Massnahmen wie direkte Grossenbeschrankungen, eine
Zerschlagung von Grossbanken sowie das Trennbankensystem unverhdltnismissig
und abzulehnen sind. In gleichem Sinn kann gemiss Gutachten Ammann et al. ein

302 Vgl. auch Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Ban-
ken, 19. Mai 2023, S. 32.

303 Die UBS Switzerland AG umfasst das gesamte Personal und Corporate Banking sowie
das in der Schweiz verbuchte Wealth-Management-Geschift.

304 Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossun-
ternehmen, Schlussbericht, 30. Sept. 2010.
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Trennbankensystem nicht das Mittel der ersten Wahl fiir die Losung des TBTF-
Problems sein.?% Zum gleichen Schluss kommt auch die Expertengruppe «Banken-
stabilitity.306

Als verhiltnisméssigere Losung konnte bei der Schweizer Tochtergesellschaft eine
strikte Begrenzung auf die systemrelevanten Funktionen verlangt werden. Zudem
konnte gefordert werden, dass — wie im Fall der US-Tochtergesellschaft — der Schwei-
zer Tochtergesellschaft eine eigene Dienstleistungsgesellschaft angehdngt wird
(Art. 61 Abs. 1 Bst. d BankV). So wire sichergestellt, dass im Krisenfall der Zugriff
auf die fiir die Weiterfliihrung der systemrelevanten Funktionen erforderlichen Dienst-
leistungen und Ressourcen unabhingig von den iibrigen Teilen der Bank gewéhrleis-
tet ist.

14.4.4 Grossenbeschrankung

Die Ursache der TBTF-Problematik ldsst sich unmittelbar angehen, indem man die
Grosse von Finanzinstituten beschrinkt.’” Denkbar wire eine direkte Grossenbe-
schrankung, beispielsweise eine Limitierung des Marktanteils oder der Bilanzsumme
(oder auch von Ausserbilanzgeschiften wie Derivaten) im Verhiltnis zum BIP.
Wiirde eine Bank iiber den entsprechenden Schwellenwerten liegen, miisste sie sich
aufspalten oder andere organisatorische Massnahmen fiir ihre Verkleinerung ergrei-
fen. Eine Grossenbeschrankung wiirde bedeuten, dass der Bank sowohl fiir internes
Wachstum als auch fiir externes Wachstum durch Akquisitionen enge Grenzen gesetzt
wiren. Alternativ konnten indirekte Anreize zur Reduzierung der Grosse gesetzt wer-
den, beispielsweise durch eine stirkere Progression (siche Kap. 7.5.3) bei den TBTF-
Eigenmittelanforderungen fiir grosse Banken.

Bei der Diskussion iiber Grossenbeschrinkungen ist zu berticksichtigen, inwiefern
Grosse Vorteile mit sich bringen kann. Dabei sind sowohl Gréssenvorteile (Econo-
mies of Scale) als auch Verbundvorteile (Economies of Scope) denkbar. Effizienzge-
winne aus Grossenvorteilen konnen etwa erzielt werden, weil die Informatikplattfor-
men mit wenig Mehrkosten ausgebaut werden konnen. Allerdings haben die
Grossbanken aufgrund ihrer internationalen Ausrichtung und des Lohnniveaus in den
USA fiir die Investmentbank und das US-amerikanische Wealth Management auch
eine hohere Kostenstruktur. Fiir die Schweizer Grossbanken scheint es keine empiri-
sche Evidenz fiir sogenannte Skaleneffekte — grossere Mengen konnen zu tieferen
Durchschnittskosten produziert werden — zu geben.3%® Neben Grossenvorteilen konn-
ten Grossbanken auch Verbundvorteile realisieren. Seitens der Banken wird argumen-
tiert, dass das Angebot von Vermdgensverwaltung und Investmentbanking (Wertpa-

305 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, 19. Mai
2023, S. 34.

306 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023.

307 SNB, Bericht zur Finanzstabilitit 2009, Aug. 2009, S. 10.

308 Blatter und Fuster, Scale effects on efficiency and profitability in the Swiss banking sec-
tor, Swiss Journal of Economics and Statistics 158, Nr. 12, 9. Mai 2022.
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pierhandel und Emissionsgeschift) unter einem Dach Vorteile bringt, um anspruchs-
volle Kunden zu bedienen.

Grossenbeschrinkungen als Massnahme konnten das TBTF-Problem einfach 16sen
und damit die Risiken fiir Bund und Steuerzahlende weitgehend reduzieren, insbeson-
dere vor dem Hintergrund, dass es geméss aktuellem Kenntnisstand keine empirische
Evidenz fiir Skaleneffekte gibt. Allerdings wiirden dadurch Verbundvorteile gerade
fiir Grosskunden entfallen, sofern die betroffenen Dienstleistungen nicht von kleine-
ren Banken erbracht werden konnen. Auch wiirde die Massnahme einen massiven
Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit darstellen. Zudem ist nicht die Grdsse einer Bank
an sich, sondern das von ihr eingegangene Risiko entscheidend.

14.4.5 Aufspaltung

Eine weitere Mdoglichkeit, um die Grdsse zu reduzieren, wire eine Aufspaltung der
Bank in kleinere Einheiten. Dabei wiirde die Bank verpflichtet, einzelne Geschéfts-
teile zu verdussern. Zu denken wire etwa an einen Verkauf des Investmentbanking an
eine ausldandische Bank oder von Teilen des Schweizer Geschifts an inldndische Ban-
ken. Konkret kdnnte die UBS verpflichtet werden, die Credit Suisse Schweiz AG zu
verkaufen, statt diese zu integrieren. Eine Aufspaltung der Bank miisste konsequen-
terweise mit einem Trennbankensystem bzw. einer Limitierung des Marktanteils
kombiniert werden. Zudem miissten sidmtliche wesentlichen Geschéftsbeziehungen
unterbunden werden, um einen faktischen Beistandszwang eines wichtigen Geschifts-
partners zu vermeiden. Andernfalls konnte die Bank durch internes Wachstum oder
Akquisitionen die Wirkung der Aufspaltung unterlaufen.

Eine Aufspaltung der UBS wiirde das TBTF-Problem entschirfen, aber nicht 16sen,
ausser die Aufspaltungsanforderung ginge sehr weit. Bei einer Abspaltung der friihe-
ren Credit Suisse Schweiz AG wire lediglich der Zustand vor der Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS wiederhergestellt. Die UBS wére immer noch eine G-
SIB. Dasselbe gilt fiir eine Abspaltung des Investmentbanking.

14.4.6 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix im Bereich der
strukturellen Massnahmen

Strukturelle Massnahmen konnen das TBTF-Problem effektiv angehen, z. B. durch
eine Grossenbeschrinkung von Banken. Allerdings sind strukturelle Massnahmen nur
limitiert zielgerichtet, da ihre Anwendung nicht auf den Kern des Problems be-
schriankt ist. So ist beispielsweise nicht alleine die Grosse einer Bank aus TBTF-
Perspektive problematisch, sondern auch deren Risikoappetit, die Verflechtung mit
anderen Instituten etc. Auch strukturelle Einschriankungen des Geschéftsmodells
(z. B. durch die Einfithrung eines Trennbankensystems, die Abspaltung von Ge-
schiftsbereichen etc.) setzen nicht direkt bei den bankinternen finanziellen und ope-
rativen Verflechtungen an, welche die Abwicklungsfahigkeit der Bank gefahrden
konnen und damit das eigentliche Problem darstellen.
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Ein weiterer negativer Aspekt von strukturellen Massnahmen ist die Tatsache, dass
damit besonders stark in die Wirtschaftsfreiheit eingegriffen wird, indem der Staat die
moglichen Geschéftsmodelle einschrankt. Strukturelle Massnahmen sind mit hohen
Kosten verbunden, da eine effiziente Ausgestaltung der Geschiftsmodelle beschriankt
wird.

In diesem Kapitel wurde aufgezeigt, dass die gleichen Ziele mit effizienteren und ver-
hiltnismissigeren Massnahmen erreicht werden konnen. Dafiir geeignete Massnah-
men sind beispielsweise erhohte Eigenmittelunterlegung von auslédndischen Beteili-
gungen (vgl. Kap. 7.5.1) oder die gesetzliche Verankerung eines Abwicklungsplans
fiir die Parent-Banken (vgl. Kap. 13.4.2). Damit kann die Abwicklungsfahigkeit auch
ohne einschneidende strukturelle Massnahmen wesentlich verbessert werden.

Gelingt dies nicht, konnten strukturelle Massnahmen subsididr zur Anwendung kom-
men, indem die FINMA diese nur anordnen kann, falls beispielsweise ein von der
Bank zu erstellender Parent-Bank-Abwicklungsplan den Anforderungen nicht geniigt.
Ein Beispiel einer solchen strukturellen Massnahme wére etwa die Anforderung, dass
die Investmentbank vom Rest der Gruppe abgetrennt werden miisste. Es ist primér
Aufgabe der Bank, sich so zu organisieren, dass die Abwicklungsfahigkeit gesichert
ist, indem sie z. B. die operativen und finanziellen Verflechtungen reduziert und die
Kapital- und Liquiditatsausstattung anpasst. Dies entspricht dem Subsidiaritdtsprinzip
und basiert auf dem Gedanken, dass funktionale Vorgaben die Betroffenen wesentlich
weniger belasten als inhaltliche Vorgaben.

Entsprechend schldgt der Bundesrat keine direkten strukturellen Massnahmen zur
Umsetzung vor.

15 Corporate Governance

15.1 Einleitung

Der Fall der Credit Suisse und weiterer 6ffentlich bekannter Vorfille hat gezeigt, dass
Mingel in der Corporate Governance (d. h. in der guten Unternehmensfiihrung) von
Finanzinstituten schwerwiegende Folgen zeitigen konnen.309 Fragen der Corporate
Governance sind somit nicht nur ein zentrales Thema fiir die Finanzinstitute und deren
Eigentiimer, sondern auch fiir die Finanzmarktaufsichtsbehorden.

So hat denn auch die FINMA schon weit vor den Ereignissen rund um die Credit
Suisse im Jahr 2023 in ihrem Jahresbericht 2019310 die Corporate Governance als
Schwerpunktthema gewihlt. Der Bundesrat genehmigte am 18. November 2020 die
FINMA-Ziele 2021-2024, wobei das dritte Ziel die Forderung einer verantwortungs-

309 Die FINMA verortete zum Beispiel bei der Credit Suisse Mingel im Risikomanagement
und in der Betriebsorganisation im Zusammenhang mit den Féllen Greensill und Arche-
gos (vgl. Medienmitteilung der FINMA, FINMA schliesst «Greensill»-Verfahren gegen
Credit Suisse ab, 28. Febr. 2023; Medienmitteilung der FINMA, Archegos: FINMA
schliesst Verfahren gegen Credit Suisse ab, 24. Juli 2023).

310 FINMA, Jahresbericht 2019, 2. April 2020.
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vollen Corporate Governance der Finanzinstitute betrifft.3!! Die FINMA informiert
seither regelméssig in ihren Jahresberichten iiber ihre Aufsichtstitigkeit im Bereich
der Corporate Governance.312

Die oberste Verantwortung fiir die Corporate Governance der Finanzinstitute liegt bei
den Organen fiir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle und fiir die operative Ge-
schiftsfithrung.313 Entsprechend kommt den einzelnen Personen der obersten Fiih-
rungsebenen eines Finanzinstituts eine besondere Verantwortung fiir die Unterneh-
menskultur und die Corporate Governance zu. Das Handeln oder Nicht-Handeln der
Finanzmarktkader (z. B. zur Beseitigung von Missstdnden in der Organisation) kann
dem Finanzinstitut selbst, dem Finanzplatz Schweiz oder der Volkswirtschaft grossen
Schaden zufiigen. Dies gilt insbesondere flir systemrelevante Banken.

Nachfolgend wird der bestehende Rechtsrahmen betreffend die Corporate Gover-
nance von Banken analysiert sowie ein moglicher Anpassungsbedarf der heute gel-
tenden regulatorischen Regeln mit direkter Wirkung auf die Corporate Governance
diskutiert. Damit soll auch das Anliegen des Postulats 21.3893 «Schlanke Werkzeuge,
um hdochste Finanzmarktkader besser in die Pflicht zu nehmen» aufgenommen und
aufgezeigt werden, welche Anpassungen der FINMA-Werkzeuge notig wéren, um
Anreize zu starkerer individueller Verantwortungsiibernahme der hochsten Kader der
Finanzinstitute zu schaffen und um die individuellen Verantwortlichkeiten der Fiih-
rungsorgane zuzuordnen.

Die bestehenden Bestimmungen zur Verantwortlichkeit von Fiihrungspersonen in der
aktuellen Schweizer Rechtsordnung werden in einem Exkurs in Kapitel 15.2.5 darge-
legt.

Aufgrund des breiten Themenfelds wird die Analyse in diesem Kapitel in folgende
drei Bereiche3!4 gegliedert, die vor dem Hintergrund der Krise der Credit Suisse, im
Hinblick auf eine Starkung des TBTF-Dispositivs sowie angesichts eingereichter par-
lamentarischer Vorstdsse besonders relevant sind:

- Corporate Governance allgemein
- individuelle Verantwortlichkeit

- Vergiitungen

311 Medienmitteilung der FINMA.: Strategische Ziele 2021 bis 2024, 18. Nov. 2020.

312 FINMA, Jahresbericht 2020, 25. Mirz 2021; FINMA, Jahresbericht 2021, 5. April 2022;
FINMA, Jahresbericht 2022, 27. Mérz 2023.

313 Die Bezeichnung der Organe von Finanzinstituten ist in den diversen Finanzmarktgesetz-
ten uneinheitlich. So unterscheiden das BankG und das VAG die Organe fiir die «Ge-
schiftsfiihrung» und die «Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle». In diesem Bericht wer-
den die Begriffe «Oberleitungsorgan» sowie «Geschéftsfiihrungsorgan» synonym zu den
Begriffen « Verwaltungsrat» bzw. «Geschéftsleitung» verwendet, die streng genommen
nur Organe bei Aktiengesellschaften bezeichnen, aber als Begriffe geldufig sind.

314 In Kap. 16 werden Aufsichtsinstrumente wie eine Bussenkompetenz der FINMA oder
eine vermehrte Information der Offentlichkeit durch die FINMA, die auch Wirkung auf
die Corporate Governance eines Instituts entfalten konnen, behandelt.
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Die Analyse und Uberpriifung der FINMA-Instrumente im Bereich der Corporate
Governance ist insbesondere fiir SIBs relevant. Allféllige Massnahmen kdnnen jedoch
grundsdtzlich auch weitere Banken sowie weitere Finanzinstitute betreffen, soweit
dies aufgrund bestehender Risiken oder aus Griinden der Gleichbehandlung angezeigt
erscheint.

15.2 Corporate-Governance-Anforderungen im Finanzmarktrecht
15.2.1 Ausgangslage

15.2.1.1 Zielsetzung der Corporate-Governance-Anforderungen

Anforderungen an die Corporate Governance von Finanzinstituten bezwecken, dass
die Beaufsichtigten Grundséitze und Strukturen entwickeln, aufrechterhalten und wei-
terentwickeln, die eine angemessene Steuerung und Kontrolle ihrer Tétigkeit durch
die Organe sicherstellen. Anders als im Aktienrecht (siehe Kap. 15.2.5) wird im Fi-
nanzmarktrecht rechtsformunabhéngig 1. d. R. eine funktionelle und personelle Tren-
nung der strategischen Kontrolle von der operativen Fiihrung und somit ein dualisti-
sches System verlangt.

Entsprechend kommt dem Verwaltungsrat bzw. Oberleitungsorgan bei Finanzinstitu-
ten u. a. die oberste Organisationsverantwortung und somit die Verantwortung fiir die
grundsétzliche Ausgestaltung des Risikomanagements und der internen Kontrolle zu,
wihrend das Organ fiir die Geschéftsfithrung u. a. fiir die operative Risikosteuerung
und die Ausgestaltung des internen Kontrollsystems zusténdig ist. Das Risikomanage-
ment und die interne Kontrolle bilden bei Finanzinstituten zentrale Pfeiler der Corpo-
rate Governance. Thre Ausgestaltung und die Kultur, wie ihnen auf allen Hierarchie-
stufen nachgelebt wird, sind fiir die Erfiillung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen
(insb. der Bewilligungsvoraussetzungen) entscheidend.

15.2.1.2 Heutige Corporate-Governance-Normen

Das Schweizer Finanzmarktrecht kennt keine generellen Corporate-Governance-Nor-
men. Es finden sich allerdings in diversen Finanzmarkterlassen zahlreiche Bestim-
mungen, die Teilaspekte der Corporate Governance regulieren. Die jiingsten und aus-
fithrlichsten Bestimmungen sind diejenigen des Finanzdienstleistungsgesetzes vom
15. Juni 2018315 (FIDLEG) und des Finanzinstitutsgesetzes vom 15. Juni 2018316
(FINIG) sowie deren Ausfiihrungsbestimmungen. Die Bestimmungen des BankG und
der BankV gehoren dagegen zu den édltesten und sind in Bezug auf die Normstufen
unterschiedlich angesiedelt. So sind auf Wertpapierhéduser, die dem FINIG unterste-
hen, andere und ausfiihrlichere Regeln anwendbar als auf SIBs, die dem BankG un-
terstehen.

315 SR 950.1
316 SR 954.1
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Das FINIG legt auf Gesetzesstufe die Mindestanforderungen an die Organisation von
Finanzinstituten fest (Art. 9 Abs. 1 FINIG), verpflichtet die Finanzinstitute zu Risiko-
management und -kontrolle (Abs. 2) und gibt dem Bundesrat die Kompetenz, auf Ver-
ordnungsstufe weitergehende Anforderungen an die Organisation festzulegen. Die
Anforderungen an das Risikomanagement von Banken hingegen sind auf Verord-
nungsstufe geregelt (Art. 12 Abs. 2 BankV). Die Anforderungen an das Risikoma-
nagement von Versicherungsunternehmen wiederum sind auf Gesetzesstufe in Arti-
kel 22 VAG geregelt.

15.2.1.3 Rolle der Aufsicht in Bezug auf die Corporate Governance

Es ist in erster Linie an den Instituten selber, sich eine mit Blick auf ihre Geschéaftsta-
tigkeit angemessene Corporate Governance zu geben, die den geltenden rechtlichen
Anforderungen entspricht. Die Rolle des Verwaltungsrats und insbesondere des Pré-
sidenten oder der Présidentin des Verwaltungsrats ist zentral bei der Umsetzung und
Einhaltung einer auf unternehmerischen Erfolg ausgerichteten Strategie und der ent-
sprechenden Corporate Governance des Unternehmens.

Die Uberwachung der Corporate Governance ist dabei eine wichtige Aufgabe der
Aufsicht u. a. im Bewilligungsprozess. Diese Aufgabe schliesst z. B. die Einschit-
zung dariiber ein, ob der Verwaltungsrat richtig zusammengesetzt ist, ob dessen Mit-
glieder iiber das notige Fachwissen verfiigen, ob der Verwaltungsrat die Geschiftslei-
tung angemessen kontrollieren, das Risikoprofil des Instituts tiberwachen und die
Strategie steuern kann. Weitere Beispiele sind, ob das Vergiitungssystem die richtigen
Anreize setzt und inwiefern die Risikokontrolle und die interne Revision unabhéngig
und mit den ndtigen Kompetenzen ausgestattet sind. Falls die Aufsicht zum Schluss
kommt, dass sich in diesem Bereich Méngel ergeben, muss sie die notigen Massnah-
men beim Beaufsichtigten veranlassen und diese durchsetzen.317

15.2.1.4 Rundschreiben der FINMA

Das FINMA-Rundschreiben Corporate Governance Banken (RS 2017/1) stellt die ko-
difizierte FINMA-Praxis zur Corporate Governance betreffend das BankG318 dar. Es
erldutert die grundlegenden Aufgaben und Verantwortlichkeiten des Oberleitungsor-
gans, der Geschéftsleitung, des internen Kontrollsystems und der internen Revision.
Fiir einzelne Funktionstrager wird nichts prizisiert. Das Rundschreiben steht — wie
auch jenes im Versicherungsbereich (RS 2017/2) — regelmaissig in der Kritik der Bran-

317 BCBS, Report on the 2023 banking turmoil, Okt. 2023, S. 19.
318 Art. 3 Abs. 2 Bst. a und ¢, 3b-3f, 49" ynd 6 BankG.
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che319 und vereinzelt der Wissenschaft320. So wird geltend gemacht, die Rundschrei-
ben iiberfiihrten aktienrechtliche Regelungen ins Aufsichtsrecht oder stipulierten gar
dem Aktienrecht widersprechende Regelungen (z. B. Leitsédtze zur Unternehmenskul-
tur, Zusammensetzung des Oberleitungsorgans, Evaluationspflicht oder Grundsétze
der Mandatsfiihrung bzw. Anzahl Verwaltungsratsmitglieder oder Unabhéngigkeits-
bestimmungen) und verfiigten iiber keine ausreichenden gesetzlichen Grundlagen.

15.2.2 Internationaler Vergleich

Auf internationaler Ebene gibt es von den Standardsettern wie FSB oder BCBS Leit-
linien mit Prinzipien dazu, wie die Corporate Governance gestiarkt und Fehlverhalten
von Instituten und Individuen verhindert werden kann. Einzelne Regulatoren haben
zudem Bestimmungen, Empfehlungen oder Leitlinien zur Corporate Governance her-
ausgegeben. Im Folgenden sind diese aufgefiihrt.

15.2.2.1 Financial Stability Board

Das FSB hat 2018 fiir Unternehmen und Aufsichtsbehorden das Toolkit Strengthening
Governance Frameworks to Mitigate Misconduct Risk veroffentlicht.32!1 Neben dem
Verhidngen von Bussen und Sanktionen, die in der Regel gegen das Finanzinstitut und
nicht gegen Einzelpersonen gerichtet sind, erachtet es das FSB als sinnvoll, durch
gestarkte Vorgaben an die Governance Fehlverhalten ex ante zu vermeiden.

Dabei wird die Wichtigkeit der Unternehmenskultur hervorgehoben. Dazu miisse die
oberste Fiihrung eine Anderung bei der Haltung und beim Verhalten herbeifiihren.
Das FSB verortet die Kontrolle der entsprechenden Faktoren der Corporate Gover-
nance bei der Aufsichtsbehdrde. Im Weiteren miissten die Unternehmen auch fiir eine
verstéirkte individuelle Zustandigkeit und Verantwortung sorgen, was wiederum durch
die Aufsichtsbehorde zu iiberwachen sei.

Zudem mochte das FSB auch verhindern, dass fehlbare Individuen in der Folge in
einem anderen Unternehmen oder einer anderen Abteilung des gleichen Unterneh-
mens wiederum ein Fehlverhalten begehen (Phdnomen der «rolling bad apples»).
Dies konne durch vertiefte Priifung («fit & proper») sowohl durch das Unternehmen

319 FINMA, Bericht der FINMA iiber die Anhérung vom 1. Mirz 2016 bis 13. April 2016 zu
den Entwiirfen der Rundschreiben, 22. Sept. 2016, S. 6; FINMA, Bericht der FINMA
iiber die Anhdrung vom 31. Mai bis 12. Juli 2016 betreffend diverse Rundschreiben zur
Versicherungsaufsicht, 7. Dez. 2016, S. 22-24; Nagel, Der personliche und sachliche Gel-
tungsbereich des schweizerischen Geldwaschereigesetzes (GwG), mit rechtsvergleichen-
den Hinweisen zu internationalen Standards, dem Recht der Européischen Union und dem
deutschen Recht, Diss. Bern 2019, Ziirich 2020, Rz. 82.

320 Kunz, FINMA-Regulierung(en): Macht des Faktischen versus Rechtsstaatlichkeit, Juslet-
ter vom 7. Mai 2028, S. 38-39.

321 FSB, Strengthening Governance Frameworks to Mitigate Misconduct Risk: A Toolkit for
Firms and Supervisors, 20. April 2018.
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als auch durch die Aufsichtsbehdrde vor der Einstellung und auch spéter wahrend der
Anstellung erreicht werden.

Im Ubrigen bezeichnet das FSB die Corporate-Governance-Prinzipien der Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)322 als Schliissel-
standard fiir solide Finanzsysteme.323

15.2.2.2 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Das BCBS hat 2015 Leitlinien zur Corporate Governance von Banken herausgege-
ben.324 Nach Ansicht des BCBS ist eine wirkungsvolle Corporate Governance ent-
scheidend fiir das reibungslose Funktionieren des Bankensektors und der Wirtschaft
als Ganzes. Schwéchen in der Corporate Governance — insbesondere bei systemisch
bedeutsamen Banken — konnen die Finanzstabilitit gefdhrden. Die im Dokument des
BCBS aufgefiihrten Prinzipien richten sich zunéchst an den Verwaltungsrat von Ban-
ken, der die oberste Verantwortung fiir die Corporate Governance, die Risikokultur
und die Unternehmenskultur tragt. Weiter misst das BCBS dem Risikomanagement
und der internen Revision eine zentrale Rolle zu und streicht u. a. die Bedeutung einer
Vergiitungspraxis heraus, die die Corporate Governance und das Risikomanagement
fordert. Zudem sollen geméss BCBS die Aufsichtsbehdrden die Corporate Gover-
nance der Banken iiberwachen und wo nétig korrigierend eingreifen.

15.2.2.3 Vereinigtes Konigreich

Die Prudential Regulation Authority (PRA) fiihrt in einem fiir die von ihr tiberwach-
ten Institute geltenden Dokument diejenigen Verantwortlichkeiten des Oberleitungs-
organs auf, die fiir sie in Bezug auf die Corporate Governance von besonderer Bedeu-
tung sind.325 Unter anderem obliegt dem Oberleitungsorgan die Verantwortlichkeit
fiir die «Kultur» des Risikobewusstseins und eines ethischen Verhaltens im ganzen
Unternehmen. Die PRA streicht dabei den «Tone from the Top» in Bezug auf die Un-
ternehmenskultur heraus.

Beachtenswert im UK ist zudem die Initiative « Women in Finance Chartery, die
durch das britische Finanzministerium (HM Treasury) im Jahr 2016 lanciert wurde.326
Mit der freiwilligen Unterzeichnung der Charta verpflichten sich Finanzinstitute, ein
ausgewogenes Geschlechterverhiltnis auf allen hierarchischen Ebenen anzustreben
mit dem Ziel, die Unternehmenskultur zu fordern. Die Financial Conduct Authority
(FCA) und die PRA haben zudem 2023 die Finanzindustrie zu einem Regulierungs-

322 QECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, 11. Sept. 2023.

323 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, 15. Okt.
2014.

324 BIZ, Corporate governance principles for banks, 8. Juli 2015.

325 Bank of England, Corporate governance: Board responsibilities, Supervisory Statement
5/16, 31. Mirz 2016.

326 HM Treasury und Baroness Penn, Women in Finance Charter, 22. Mérz 2016.
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vorhaben in Bezug auf «Diversity & Inclusion» konsultiert.327 Die Behorden gehen
davon aus, dass die Verschiedenartigkeit (Diversity) von Teams und ihre Einbindung
(Inclusion) in die betriebsinternen Abldufe die Unternehmensfiihrung positiv beein-
flussen.

15.2.2.4 Europaische Union

Die Europiische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) hat verbindliche Richtlinien zur in-
ternen Governance erlassen,328 die grundsatzlich fiir alle der Eigenkapitalrichtlinie
der EU32% unterstellten Institute gelten. Die EU hat nach der Finanzkrise 2007/08 er-
kannt, dass eine klare Corporate Governance zentral ist fiir den Erfolg der Institute,
korrektes Verhalten der Individuen und das gute Funktionieren des Bankensystems
als Ganzes. Insbesondere streicht sie die Bedeutung von klaren Zustindigkeiten der
Leitungsorgane, von deren Uberwachung und des Vorhandenseins einer Risikokultur
heraus.

15.2.3 Beurteilung

Die Anforderungen des Finanzmarkrechts an die Corporate Governance von Finanz-
instituten sind in der Schweiz iiber die Finanzsektoren hinweg uneinheitlich in den
jeweiligen Erlassen normiert. Angesichts der hohen Bedeutung der Corporate Gover-
nance gerade im Fall von SIBs sind nach Ansicht des Bundesrates sowohl die rechtli-
chen Grundlagen der FINMA-Rundschreiben als auch ihr Inhalt unter Beriicksichti-
gung der internationalen Standards zu stirken. Insofern ergibt sich im Bereich der
Normierung der Corporate-Governance-Anforderungen ein Konkretisierungsbedarf,
der die Aufsichtstatigkeit der FINMA unterstiitzt.

Die FINMA gibt in ithrem Bericht zu den Lessons Learned aus der Krise der Credit
Suisse an, bei der Credit Suisse in den Jahren vor der Krise auf der Ebene der allge-
meinen Corporate Governance Méngel festgestellt zu haben. Die Verantwortlichkei-
ten seien nicht klar definiert und die Verantwortung sei durch das Management héaufig
nicht eingefordert. Eine defizitire Fliihrungskultur und ein tiber ldngere Zeit zu schwa-
cher «Tone from the Top» hitten zu einer schlechten Risikokultur gefiihrt, die auch
von Defiziten im Bereich Interessenkonflikte sowie von Fillen der Intransparenz ge-
geniiber der FINMA geprégt gewesen sei.

Den Organen der Credit Suisse gelang es iiber die Jahre nicht, die wiederholt von der
FINMA festgestellten und der Bank mitgeteilten Misssténde in der Bankorganisation

327 FCA, The FCA and PRA propose measures to boost diversity and inclusion in financial
services, 25. Sept. 2023.

328 Medienmitteilung der EBA, EBA publishes its final Guidelines on internal governance, 2.
Juli 2021.

329 Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
uber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditin-
stituten und Wertpapierfirmen, ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 338.
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nachhaltig zu beheben. Es ist davon auszugehen, dass konkretere Anforderungen an
die Corporate Governance, die auch die Ansatzpunkte fiir die Aufsicht definieren, im
Fall Credit Suisse die FINMA in ihrer Tatigkeit und in ihrer Wirkung auf die Bank
unterstiitzt hitten.

15.2.4 Maogliche Massnahme

Eine mogliche Massnahme besteht darin, die Normen zu den Anforderungen an die
Corporate Governance gesetzlich zu verankern und zu schirfen.

Dabei muss ggf. die bestehende Aufsichtspraxis der FINMA (festgehalten in den bei-
den oben erwihnten Rundschreiben) punktuell auf hohere Normstufen gehoben wer-
den.

Mit diesen Anpassungen erhalten die Anforderungen an die Corporate Governance
von Banken einen zeitgeméssen Normierungsrahmen, der die Anforderungen stufen-
gerecht und unter Beriicksichtigung der internationalen Standards definiert und die
Aufsicht dariiber kléart.

Konkretere Regeln wiren insbesondere zu folgenden Themen denkbar: Unabhingig-
keitserfordernisse fiir Mitglieder des Oberleitungsorgans; Verantwortlichkeiten fiir
die Etablierung einer nachhaltigen Unternehmenskultur; Informationspflichten des
Verwaltungsrats (z. B. liber die grossten in der Unternehmung vorhandenen Risiken);
Verantwortlichkeit der Kontrollfunktionen gegeniiber Geschiftsfithrungs- und Ober-
leitungsorgan; Ubertritt eines Mitglieds der Geschiiftsleitung in den Verwaltungsrat;
Rolle des Verwaltungsratsprasidiums; Vorhandensein von ausreichendem Fachwis-
sen und Wissen iiber die Schweiz im Verwaltungsrat).

15.2.5 Exkurs: Verantwortlichkeit der Fithrungsorgane in der
aktuellen Schweizer Rechtsordnung

15.2.5.1 Einleitung

Der Exkurs legt dar, welche Bestimmungen zur Verantwortlichkeit von Fiihrungsper-
sonen in den verschiedenen Gebieten des Schweizer Rechts bestehen. Die nachfol-
genden Ausfiithrungen beriihren verschiedene Themen, die in diversen parlamentari-
schen Vorstossen aufgeworfen wurden.330 Diese fordern unter anderem eine
rechtliche Auslegeordnung dazu, wie frithere oder aktuelle Fiihrungsorgane der Credit
Suisse zur Verantwortung gezogen werden konnen.

Die Beurteilung konkreter Verantwortlichkeiten im Fall Credit Suisse ist Sache der
zustandigen Gerichte und Aufsichtsbehdrden. Nachfolgend werden jedoch im Sinne

330 Ppostulat 23.3439, Postulat 23.3441 (Buchstabe f des Texts), Postulat 23.3442 (Buchstabe
f des Texts).
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der geforderten Auslegeordnung abstrakt die Grundlagen fiir allfdllige Verantwort-
lichkeiten dargelegt, ohne zu priifen, ob diese im Einzelfall zur Anwendung kommen.

15.2.5.2 Aktienrecht

Gesetzliche Eckwerte der Corporate Governance und so auch der Verantwortlichkei-
ten der Organe fiir die Oberleitung und die Geschéiftsfithrung und ihrer Zustandigkei-
ten in Bezug auf die Aufsicht, Kontrolle und Compliance der Geschéftsbesorgung
finden sich im Gesellschaftsrecht, insbesondere im Aktienrecht, und richten sich nicht
an Finanzinstitute im Spezifischen, sondern allgemein an Kapitalgesellschaften. Die
Verbesserung der Corporate Governance war unter anderem ein Hauptziel der am
1. Januar 2023 in Kraft getretenen Aktienrechtsreform.33!

Gemdss Artikel 717 Absatz 1 des Obligationenrechts332 (OR) haben die Mitglieder
des Verwaltungsrats sowie Dritte, die mit der Geschiftsfiihrung befasst sind, ihre Auf-
gaben mit aller Sorgfalt zu erfiillen und die Interessen der Gesellschaft in guten
Treuen zu wahren. Diese gesetzlich normierte Treuepflicht verlangt, dass die Mitglie-
der des Verwaltungsrats ihr Verhalten am Gesellschaftsinteresse ausrichten. Das Ver-
halten eines Verwaltungsratsmitglieds wird dabei mit demjenigen verglichen, das bil-
ligerweise von einer abstrakt vorgestellten, ordnungsgemaiss handelnden Person in
einer vergleichbaren Situation erwartet werden kann.

Die Sorgfalt richtet sich nach dem Recht, dem Wissensstand und den Massstében im
Zeitpunkt der fraglichen Handlung oder Unterlassung. Bei der Beurteilung von Sorg-
faltspflichtverletzungen hat mithin eine Ex-ante-Betrachtung stattzufinden. Das Bun-
desgericht anerkennt mit der herrschenden Lehre, dass die Gerichte sich bei der nach-
traglichen Beurteilung von Geschiftsentscheiden Zuriickhaltung aufzuerlegen haben,
die in einem einwandfreien, auf einer angemessenen Informationsbasis beruhenden
und von Interessenkonflikten freien Entscheidprozess zustande gekommen sind (sog.
Business Judgement Rule)333.

Die Organisationsstruktur der Aktiengesellschaft wird klar definiert, indem der Gene-
ralversammlung und dem Verwaltungsrat bestimmte uniibertragbare Kernkompeten-
zen zugeteilt werden. So stehen der Generalversammlung der Aktionédre als oberstem
Organ der Gesellschaft unter anderem die uniibertragbaren Befugnisse zu, die Statuten
festzusetzen und abzuidndern, die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Revisions-
stelle zu wiéhlen, den Lagebericht und die Konzernrechnung zu genehmigen, sowie
tiber die Verwendung des Bilanzgewinnes zu entscheiden.334 Dem Verwaltungsrat
kommen alle Kompetenzen zu, die nicht nach Gesetz oder Statuten der Generalver-
sammlung zugeteilt sind.335

331 BBI12017 399

332 SR 220

333 BGE 139 111 24 E. 3.2, mit Hinweisen.
334 Art. 698 OR.

335 Art. 716 Abs. 1 OR.
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Des Weiteren obliegen dem Verwaltungsrat eine Reihe von uniibertragbaren und un-
entziehbaren Aufgaben, insbesondere die oberste Organisations- und Finanzverant-
wortung sowie die Aufsicht iiber das Management im Hinblick auf die Befolgung der
Gesetze, Statuten, Reglemente und Weisungen.336 Bei borsenkotierten Gesellschaften
fallt auch die Erstellung des Vergiitungsberichts in den Kompetenzbereich des Ver-
waltungsrats.337 Grundsitzlich ist der Verwaltungsrat fiir die Geschéftsfithrung zu-
stindig, unter Vorbehalt der unentziehbaren und uniibertragbaren Fiithrungsaufgaben
kann er diese jedoch im Rahmen eines Organisationsreglements an ein separates Ge-
schéftsfiihrungsorgan tlibertragen.338

Zu beachten ist, dass das OR in seinen Schlussbestimmungen explizit einen allgemei-
nen Vorbehalt zugunsten des Bankengesetzes vorsieht. Namentlich verlangt das Fi-
nanzmarktrecht i. d. R. eine dualistisch ausgestaltete Organisationsstruktur, wihrend
nach OR eine monistische Zentralisierung allein beim VR zulédssig wére. Auch unter
einer dualistischen Organisation nach dem Finanzmarktrecht gelten die allgemeinen
Bestimmungen des Aktienrechts grundsétzlich auch fiir als Aktiengesellschaften or-
ganisierte Finanzinstitute.

Ergénzt werden die erwdhnten Corporate-Governance-Bestimmungen des Aktien-
rechts durch allgemeine Handlungsmaximen. Letztendlich umfasst die in Artikel 717
Absatz 1 OR verankerte Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrats und der Ge-
schéftsleitung auch die Pflicht, die «Grundsétze einer zeitgeméssen und auf die kon-
kreten Verhéltnisse angepassten Corporate Governance umzusetzeny.339

Eine mangelhafte Erfiillung geméss der zugewiesenen Aufgaben kann unter anderem
mit der aktienrechtlichen Organhaftung sanktioniert werden.349 Kommt der Verwal-
tungsrat oder die Geschiftsfiihrung Pflichten nicht oder nur unzulidnglich nach und
erleiden die Gesellschaft oder Dritte dadurch einen Schaden, so sind deren Mitglieder
nach Artikel 754 OR personlich fiir den erlittenen Schaden verantwortlich, sofern der
Schaden kausal mit der Pflichtverletzung zusammenhéngt und auf ein Verschulden
der Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Geschéftsleitung zuriickzufiihren ist.
Eine mogliche Pflichtverletzung in diesem Zusammenhang besteht beispielsweise in
einer fehlenden oder mangelnden Unternehmensorganisation mit der Folge einer un-
sorgfiltigen Geschéftsfithrung. Neben der Gesellschaft sind nach Artikel 756 Ab-
satz 1 OR auch die einzelnen Aktiondre berechtigt, den der Gesellschaft verursachten
Schaden einzuklagen. Der Anspruch des Aktionérs geht auf Leistung an die Gesell-
schaft.341

336 Art. 716a Abs. 1 OR.

337 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 8 OR.

338 Art. 716 Abs. 2 OR; Art. 71656 OR.

339 Biihler, Corporate Governance und ihre Regulierung in der Schweiz, ZGR 41/2012,
S. 231.

340 Mangel in der Organisation der Gesellschaft konnen auch weitere privatrechtliche Folgen
nach sich ziehen, vgl. Art. 731b Abs. 1" OR.

341 Eine analoge Klagemoglichkeit besteht im Konkurs nach Art. 757 Abs. 2 OR unter gewis-
sen Bedingungen auch fiir die Gesellschaftsglaubigerschaft.
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Personen, die weder Aktionérs- noch Glaubigerstellung haben, sind nach geltendem
Recht nicht berechtigt, eine aktienrechtliche Verantwortlichkeitsklage gegen Organ-
personen anzuheben. Im Fall der Credit Suisse bedeutet dies, dass beispielsweise die
Eidgenossenschaft keine Verantwortlichkeitsklagen gegen Verwaltungsrite bzw.
Verwaltungsritinnen sowie gegen Mitglieder der Geschiéftsleitung der Credit Suisse
erheben kann. Selbst in Fillen, in denen eine Klage erhoben werden kann, ist es denk-
bar, dass 6konomische Griinde gegen die Erhebung solcher Klagen und das Eingehen
langjdhriger Prozessrisiken sprechen. Die Erfolgswahrscheinlichkeiten solcher Kla-
gen ausserhalb eines Konkurses der Gesellschaft diirften erfahrungsgemaéss in den
meisten Fillen unter 50 Prozent liegen und Verantwortlichkeitsprozesse konnen sich
iber Jahre und iiber mehrere Instanzen hinziehen. Selbst professionelle und instituti-
onelle Anleger diirften im Kontext der Rahmenbedingungen solche Klagen nur in
Ausnahmefallen fithren.

Ausgeschlossen ist eine Verantwortlichkeitsklage im Grundsatz, wenn die Gesell-
schaft durch Beschluss der Generalversammlung die Décharge erteilt hat. Dieser Ent-
lastungsbeschluss der Generalversammlung wirkt indessen gemass Artikel 758 Ab-
satz 1 OR nur fiir bekanntgegebene Tatsachen und nur gegeniiber der Gesellschaft
sowie gegeniiber den Aktiondren, die dem Beschluss zugestimmt oder die Aktien seit-
her in Kenntnis des Beschlusses erworben haben. Das Klagerecht der iibrigen Aktio-
nére erlischt gemass Artikel 758 Absatz 2 OR zwdlf Monate nach dem Entlastungs-
beschluss.

15.2.5.3 Strafrecht

Organisationsmingel der Unternehmen konnen auch strafrechtliche Folgen nach sich
ziehen. So werden etwa Verwaltungsrite strafrechtlich zur Verantwortung gezogen,
wenn sie selbst ein Delikt begehen (sog. Taterprinzip).342 Dariiber hinaus kann eine
natlirliche Person als Gesellschaftsorgan auch fiir Delikte, die im Geschéftsbereich
der Gesellschaft begangen werden, strafbar sein, und zwar jedenfalls dann, wenn die
entsprechende natiirliche Person als «oberster Leiter» erscheint und sie von den De-
likten in threm Unternehmen weiss, jedoch nichts dagegen unternimmt (Geschifts-
herrenhaftung; vgl. Art. 11 des Strafgesetzbuchs343, StGB, sowie Art. 6 Abs. 2 des
Bundesgesetzes vom 22. Marz 1974344 {iber das Verwaltungsstrafrecht, VStrR).345
Gegebenenfalls liegt — parallel zum Tétigkeitsdelikt des Untergebenen, Beauftragten

342 Im Bereich des Verwaltungsstrafrechts ist das Téterprinzip in Art. 6 Abs. 1 VStrR statu-
iert. Diese Bestimmung fiihrt aber lediglich aus, was nach allgemeinen strafrechtlichen
Grundsitzen ohnehin gilt (vgl. Eicker, § 12 Wirtschaftsstrafrecht im Lichte allgemeinen
Verwaltungsstrafrechts, in: Ackermann (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht der Schweiz,

2. Aufl. 2021, S. 291 ff., S. 296 Fn. 32.

343 SR 311.0

344 SR 313.0

345 BGE 96 IV 155 E. I1.4b, 176; Niggli und Maeder, § 8 Unternehmensstrafrecht, in: Acker-
mann (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht der Schweiz, 2. Aufl. 2021, S. 195 ff., S. 201 N 11
und 13.
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oder Vertreters — ein Unterlassungsdelikt des Geschéftsherrn vor.34¢ Der passive Vor-
gesetzte macht sich nach denselben Strafbestimmungen strafbar wie die ihm wei-
sungsunterworfene Person.347 Unter den Begriff des «Geschaftsherrn» fallen in die-
sem Zusammenhang insbesondere Verwaltungsrite einer Aktiengesellschaft, aber
auch die durch den Verwaltungsrat eingesetzte Geschéftsleitung und faktische Or-
gane.348

Aufgrund der Vorschrift von Artikel 29 StGB zur Organ- und Vertreterhaftung, die
auf alle Sonderdelikte des Strafgesetzbuches sowie nach Artikel 333 Absatz 1 StGB
auch auf das gesamte Nebenstrafrecht des Bundes anwendbar ist, konnen sich delin-
quierende Organe, Organmitglieder, Gesellschafter, Mitarbeitende mit selbststiandi-
gen Entscheidungsbefugnissen in ihrem Tatigkeitsbereich eines Unternehmens und
«tatsdchliche Leiter» ihrer strafrechtlichen Verantwortlichkeit nicht mit dem Argu-
ment entziehen, ein verlangtes Tatermerkmal sei nur bei der Gesellschaft gegeben.
Dies ist insbesondere relevant bei den an die Schuldnereigenschaft des Téaters ankniip-
fenden Konkurs- und Betreibungsdelikten (vgl. etwa Art. 163 Ziff. 1 StGB, Art. 164
Ziff. 1 StGB und Art. 165 Ziff. 1 StGB).34°

Die erwdhnten natiirlichen Personen — insbesondere Verwaltungsréite — konnen prin-
zipiell alle Tatbestédnde des Strafgesetzbuches und des Nebenstrafrechts (insbesondere
des Verwaltungsstrafrechts des Bundes) erfiillen.350 Im Zusammenhang mit Méngeln
in der Corporate Governance relevant sein kdnnen dabei namentlich Vermdgensde-
likte (vgl. Art. 137 ff. StGB), beispielsweise die Tatbestinde der Veruntreuung
(Art. 138 StGB) und der ungetreuen Geschiftsbesorgung (Art. 158 StGB). Denkbar
ist aber auch das Vorliegen eines Betruges (Art. 146 StGB), etwa wenn eine Person
die Stellung des Verwaltungsratsmitgliedes — ohne iiber das dafiir notwendige Fach-
wissen zu verfligen — mittels arglistiger Irreflihrung erlangt hat, um sich in dieser Stel-
lung zu bereichern.35! Mingel in der Corporate Governance konnen sich aber auch in
Konkurs- und Betreibungsdelikten (vgl. Art. 163 ff. StGB) wie einer Gldubigersché-
digung durch Vermogensminderung (Art. 164 StGB) oder Misswirtschaft (Art. 165
StGB) niederschlagen.

Bezeichnenderweise bejaht denn auch das Bundesgericht eine arge Nachléssigkeit in
der Berufsausiibung im Sinne des Tatbestandes der Misswirtschaft, wenn gesetzliche
Bestimmungen der Unternehmensfithrung missachtet werden, insbesondere in Form
der Vernachlédssigung der Rechnungslegung oder durch Verletzung der Pflicht des
Verwaltungsrats einer Aktiengesellschaft, im Fall der Uberschuldung das Gericht zu

346 Hauri, Verwaltungsstrafrecht, Bern 1998, Art. 6 N 7.

347 Eicker et al., Verwaltungsstrafrecht und Verwaltungsstrafverfahrensrecht, Bern 2012,
S. 51 f.; zum Ganzen vgl. Urteil des BStGer SK.2016.3 vom 12. Okt. 2017 E. 5.1.1.2.

348 Ackermann, § 4 Tatbestandsmissigkeit, in: ders. (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht der
Schweiz, 2. Aufl. 2021., S. 107 ff., S. 145 N 93.

349 Ackermann, § 4 Tatbestandsmissigkeit, in: ders. (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht der
Schweiz, 2. Aufl. 2021, S. 107 ff., S. 123 N 41.

350 Vgl. auch Meier-Gubser, Der Treuhiinder als Verwaltungsrat, TREX 4/17, Ziff. 5.2.

351 Vest, § 13 Allgemeine Vermogensdelikte, in: Ackermann (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht
der Schweiz, 2. Aufl. 2021., S. 313 ff., S. 408 N 378.
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benachrichtigen.352 Es versteht sich im Ubrigen von selbst, dass Mingel in der Cor-
porate Governance das Feld fiir Delikte des Rechnungslegungsstrafrechts (z. B. der
Unterlassung der Buchfiihrung nach Art. 166 StGB und der ordnungswidrigen Fiih-
rung der Geschiftsbiicher nach Art. 325 StGB) und fiir weitere Delikte (namentlich
des gemeinen Strafrechts) bereiten konnen.

Gemiss Artikel 154 Absatz 1 StGB (in Kraft seit dem 1. Januar 2023) kénnen Mit-
glieder des Verwaltungsrats oder der Geschéftsleitung von Gesellschaften, deren Ak-
tien an einer Borse kotiert sind, mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafe
bestraft werden, wenn sie unzuldssige Vergiitungen nach Artikel 735¢ Ziffern 1, 5 und
6 OR ausgerichtet oder bezogen haben.

Das Finanzmarktstrafrecht umfasst sodann verschiedene (Verwaltungs-)Straftatbe-
stdnde, die (u. a.) sicherstellen, dass die FINMA im Rahmen ihrer laufenden Aufsicht
die Einhaltung der Anforderungen an eine angemessene Corporate Governance sowie
an die Gewihr der Organe liberwachen kann. Zentral sind hier die Straftatbestinde im
FINMAG, das ein Rahmen- und Dachgesetz fiir die librigen Finanzmarktgesetze bil-
det:333

- So wird gemaiss Artikel 45 Absatz 1 FINMAG mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jah-
ren oder Geldstrafe bestraft, wer vorsatzlich der FINMA falsche Auskiinfte erteilt.
(Gleiches gilt bei der vorsétzlichen Erteilung von Falschauskiinften an eine Priif-
gesellschaft, eine Selbstregulierungsorganisation, eine Beauftragte oder einen Be-
auftragten.) Wer fahrlédssig handelt, wird mit Busse bis zu 250 000 Franken be-
straft (Art. 45 Abs.2 FINMAG). Zentrales Schutzobjekt der Strafnorm von
Artikel 45 FINMAG ist die ungestorte Aufsichtstétigkeit, wobei der Grundsatz
der Vollstidndigkeit gilt und der Behorde u. a. simtliche Auskiinfte zu erteilen sind
und Unterlagen eingereicht werden miissen, die diese zur Erfiillung ihrer Aufga-
ben benotigt.354 Artikel 45 FINMAG kommt in der Praxis haufig zur Anwendung,
wenn Organe und (potenzielle) Gewéhrstriger von Beaufsichtigten falsche Aus-
kiinfte erteilen und damit beispielsweise die ordnungsgemésse Durchfiihrung der
Gewahrspriifung mindestens abstrakt gefdhrden.355

352" Vgl. Urteil des BGer 6B_1047/2015 vom 28. April 2016 E. 4.3.

353 Vgl. Maeder, § 18 Rechnungslegungsstrafrecht, in: Ackermann (Hrsg.), Wirtschaftsstraf-
recht der Schweiz, 2. Aufl. 2021, S. 609 ff., S. 649 N 188.

354 Vgl. Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2017.22 vom 14. Juni 2018 E. 4.2 f.

355 Vgl. zum Charakter als abstraktes Gefidhrdungsdelikt Schwob und Wohlers, Basler Kom-
mentar FINMAG/FinfraG, 3. Aufl., Basel 2019, Art. 45 FINMAG N 2.
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Mindestens indirekt relevant werden konnen die Straftatbestinde von Artikel 47
FINMAG (Priifung der Jahresrechnung)356 und Artikel 48 FINMAG (Missachten
von Verfligungen).

Nebst den erwdhnten Strafnormen des FINMAG tragen auch weitere Verwaltungs-
straftatbestinde dazu bei, dass die FINMA die fiir die laufende Uberwachung der Ein-
haltung der Anforderungen an eine angemessene Corporate Governance sowie an die
Gewihr der Organe erforderlichen Informationen erhilt, wie beispielsweise:

Artikel 49 Absatz 1 Buchstabe b BankG sieht im Bereich des Bankengesetzes fiir
das vorsitzliche Nichterstatten von vorgeschriebenen Meldungen an die FINMA
eine Busse bis 500 000 Franken vor; die fahrldssige Tatbegehung wird mit Busse
bis zu 150 000 Franken bestraft (Art 49 Abs. 2 BankG). Die entsprechende Straf-
bestimmung bezweckt u. a. die Durchsetzung der Meldepflichten von Artikel 3
Absitze 5 und 6 BankG. Diese Meldepflichten sollen der FINMA die Grundlagen
fiir die Priifung liefern, ob gewihrleistet ist, dass sich der Einfluss einer qualifi-
ziert an einer Bank beteiligten natiirlichen oder juristischen Person nicht zum
Schaden einer umsichtigen und soliden Geschéftstitigkeit auswirkt.357

Wer vorsitzlich die nach Artikel 11 und Artikel 15 FINIG vorgeschriebenen Mel-
dungen an die FINMA — d. h. namentlich fiir die Gewahrpriifung zentrale Mel-
dungen qualifizierter Beteiligungen an einem Finanzinstitut (vgl. Art. 11 Abs. 5
und 6 FINIG) — nicht, falsch oder zu spit erstattet, wird mit Busse bis zu 500 000
Franken bestraft (Art. 70 Bst. b FINIG).

Im Strafrecht gilt zwar der Grundsatz, dass eine juristische Person keine Straftat be-
gehen kann («societas delinquere non potest»). Verschiedene Bestimmungen statuie-
ren indessen eine Ausnahme von diesem Prinzip:

356

357

So begriindet Artikel 102 Absatz 1 StGB im Bereich des gemeinen Strafrechts
eine subsididre strafrechtliche Verantwortlichkeit des Unternehmens. Unterneh-
men konnen mit Busse bis zu 5 Millionen Franken bestraft werden, wenn in Aus-
ibung geschéftlicher Verrichtungen im Rahmen des Unternehmenszwecks ein
Verbrechen oder Vergehen begangen wurde und diese Tat wegen mangelhafter
Organisation des Unternehmens keiner bestimmten natiirlichen Person zugerech-

Gemiss Art. 47 Abs. 1 Bst. a FINMAG wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder
Geldstrafe bestraft, wer vorsitzlich die nach den Finanzmarktgesetzen vorgeschriebene
Jahresrechnung nicht durch eine zugelassene Priifgesellschaft priifen oder eine von der
FINMA oder einer Aufsichtsorganisation angeordnete Priifung nicht vornehmen lésst.
Gleichermassen bestraft wird, wer die Pflichten, die ihm oder ihr gegeniiber der Priifge-
sellschaft oder gegeniiber der oder dem Beauftragten obliegen, nicht erfiillt (Art. 47
Abs. 1 Bst. b FINMAG). Die fahrldssige Tatbegehung wird mit Busse bis zu 250 000
Franken bestraft. .

Vgl. Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG sowie Kleiner und Schwob, in: Bodmer et al. (Hrsg.),
Kommentar zum Bundesgesetz {iber die Banken und Sparkassen, Ziirich 2015, Art. 3
BankG N 267.
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net werden kann.358 Fiir bestimmte Delikte359 sicht Artikel 102 Absatz 2 StGB
sodann eine konkurrierende Strafbarkeit vor, d. h., das Unternehmen wird unab-
hingig von der Strafbarkeit natiirlicher Personen bestraft, wenn ithm vorzuwerfen
ist, nicht alle erforderlichen und zumutbaren organisatorischen Vorkehren getrof-
fen zu haben, «um eine solche Straftat zu verhindern». Ob es sich bei Artikel 102
StGB um einen eigenstdandigen Straftatbestand, um eine blosse Zurechnungsnorm
oder um eine neue Schuldform oder Sonderform der Teilnahme handelt, ist in der
Doktrin umstritten.369 Die Rechtsprechung des Bundesgerichts zu diesem Punkt
ist nicht restlos klar.361

Artikel 7 VStrR statuiert im Bereich des Verwaltungsstrafrechts des Bundes eine
strafrechtliche Verantwortlichkeit von Unternehmen (unter Verzicht auf eine
Strafverfolgung der handelnden natiirlichen Person), die an die Voraussetzung ge-
kniipft ist, dass die Ermittlung der gemiss Artikel 6 VStrR strafbaren natiirlichen
Personen mit Blick auf die verwirkte Strafe unverhiltnisméssige Untersuchungs-
massnahmen bedingen wiirde. Gegebenenfalls ist gemiss dieser Bestimmung eine
stellvertretende Unternehmensbusse von hochstens 5000 Franken moglich.

Im Bereich des FINMAG und der iibrigen Finanzmarktgesetze i. S. v. Artikel 1
Absatz 1 FINMAG geht Artikel 49 FINMAG der genannten Vorschrift von Arti-
kel 7 VStrR vor.362 Gemass Artikel 49 FINMAG kann von der Ermittlung der
strafbaren Personen Umgang genommen und an ihrer Stelle der Geschiftsbetrieb
zur Bezahlung der Busse verurteilt werden, wenn die Ermittlung der nach Artikel
6 VStrR strafbaren Personen Untersuchungsmassnahmen bedingt, die im Hinblick
auf die verwirkte Strafe unverhéltnisméassig wéren, und fiir die Widerhandlungen
gegen die Strafbestimmungen des FINMAG oder der Finanzmarktgesetze eine
Busse von hochstens 50 000 Franken in Betracht fallt.

15.2.5.4 Offentliches Recht

Der Fokus der finanzmarktrechtlichen Bestimmungen zur Corporate Governance liegt
bei der Aufsicht iiber die Institute. Verschiedene der FINMA zur Verfiigung stehende
Instrumente ermdglichen der FINMA aber auch, Massnahmen gegeniiber Mitarbei-
tenden zu treffen. Fiihrungsorgane der Institute konnen in diesem Rahmen auch 6f-

358
359

360

361

362

Fischer, Organisation und Haftung im Aktienrecht, AJP 2020, S. 284 ff.

Art. 260" StGB (Kriminelle Organisation), Art. 2609 StGB (Finanzierung des Terro-
rismus), Art. 305°® StGB (Geldwischerei), Art. 322'" StGB (Bestechung schweizerischer
Amtstrager), Art. 32294 StGB (Vorteilsgewdhrung), Art. 32257 Abs. 1 StGB (Be-
stechung fremder Amtstréger) und Art. 322°%* StGB (Privatbestechung).

Vgl. ausfiihrlich Cassani, Droit pénal économique, Basel 2020, S. 116 ff.; Niggli und Ma-
eder, § 8 Unternehmensstrafrecht, in: Ackermann (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht der
Schweiz, 2. Aufl. 2021, S. 203 ff. N. 19 ff.

Vgl. Niggli und Maeder, § 8 Unternehmensstrafrecht, in: Ackermann (Hrsg.), Wirtschafts-
strafrecht der Schweiz, 2. Aufl. 2021, S. 206 N 27, wonach BGE 146 IV 68 E. 2.3 im Wi-
derspruch zu BGE 142 IV 333 E. 4.1 steht. .

Vgl. ferner die Spezialbestimmung von Art. 24 Abs. 3 NBG, die sich inhaltlich mit Art.
49 FINMAG deckt.
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fentlich-rechtlich zur Verantwortung gezogen werden. Auf die Instrumente dieser in-
dividuellen Verantwortlichkeit wird im Einzelnen weiter unten in Kapitel 15.4 einge-
gangen.

15.2.5.5 Selbstregulierung

In Corporate-Governance-Belangen spielt die Selbstregulierung traditionell eine tra-
gende Rolle, wobei zwischen staatlich gesteuerter und freier Selbstregulierung unter-
schieden wird.

Staatlich gesteuerte Selbstregulierung

Konkretisierungen von Corporate-Governance-Anforderungen auf Ebene der staat-
lich gesteuerten Selbstregulierung ergeben sich in erster Linie aus einer Borsenkotie-
rung. Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015363 (FinfraG) verpflich-
tet die Borsen dazu, die Zulassung von Effekten zum Handel zu regeln, wobei
internationalen Standards Rechnung zu tragen ist.304 Gestiitzt auf diese Kompetenz
hat z. B. die SIX Swiss Exchange die Richtlinie Corporate Governance (RLCG) ver-
offentlicht.365 An der SIX Swiss Exchange kotierte Emittenten sind dazu verpflichtet,
in einem eigenen Kapitel des Geschéftsberichts Informationen zur Corporate Gover-
nance zu veroffentlichen. Fiir samtliche Angaben gilt der Comply-or-Explain-Grund-
satz, wonach Emittenten, die von der Offenlegung absehen, in ihrem Corporate-
Governance-Bericht auf diesen Umstand hinweisen und eine entsprechende Begriin-
dung angeben miissen.366

Freie Selbstregulierung

Auf Ebene der freien Selbstregulierung erldsst der Wirtschaftsdachverband Econo-
miesuisse seit 2002 den Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, der
im Februar 2023 grundlegend iiberarbeitet wurde.367 Die darin enthaltenen Empfeh-
lungen und Leitlinien umfassen unter anderem die Themen Risikomanagement, Com-
pliance, Finanziiberwachung und Vergiitungen von Verwaltungsrat und Geschéftslei-
tung. Der Swiss Code ist rechtlich unverbindlich, im Markt jedoch breit anerkannt.
Uber die Jahre hat sich der Swiss Code zu einem wichtigen Referenzwerk der Corpo-
rate Governance fiir Unternehmen in der Schweiz etabliert.

363 SR 958.1

364 Art. 35 Abs. 1 und 2 FinfraG.

365 Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance (RLCG), 29. Juni 2022.

366 Art. 7 RLCG.

367  Economiesuisse, Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, 6. Febr. 2023.
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15.3 Individuelle Verantwortlichkeit
15.3.1 Ausgangslage

Das FINMAG enthélt diverse Instrumente, die auch auf natiirliche Personen wirken.
Der Fokus der FINMA als Aufsichtsbehorde liegt aber gemass Artikel 3 Buchstabe a
FINMAG auf der Institutsaufsicht, wobei dies z. T. auch Einzelunternehmen sein kon-
nen. In Durchbrechung des Grundsatzes der Institutsaufsicht kann die FINMA aber
auch gegeniiber den Mitarbeitenden der Finanzinstitute, die eine schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen bewirkt haben, eine Massnahme verfiigen.368
Massnahmen gegen natiirliche Personen haben seit 2014 in der Praxis an Bedeutung
gewonnen, da die FINMA gestiitzt auf die revidierten Leitlinien zum Enforcement
seither offiziell mehr Gewicht auf das Vorgehen gegeniiber natiirlichen Personen legt,
die Aufsichtsrecht mutmasslich schwer verletzt haben.369

Einzelne FINMA-Instrumente sind direkt auf natiirliche Personen gerichtet (vgl. auch
Kap. 16.3): das Berufsverbot (Art. 33 FINMAG) und das Tétigkeitsverbot (Art. 33a
FINMAG). Auch die Einziehung (Art. 35 FINMAG) und die Feststellungsverfiigung
(Art. 32 FINMAG), allenfalls kombiniert mit einer Verdffentlichung der Verfiigung
unter Angabe von Personendaten (Art. 34 FINMAG), konnen direkt eine natiirliche
Person betreffen. Die Gewéhrspriifung und letztlich der Gewahrsentzug wirken eben-
falls direkt auf die natiirliche Person.

Die Existenz der Massnahmen und die glaubwiirdige Drohung von deren Einsatz
durch die FINMA entfalten eine praventive Wirkung, indem sie den potenziell von
thnen betroffenen Personen Anreize setzen, in ihrem Verantwortungsbereich Fehlver-
halten zu vermeiden. Das heisst, diese Massnahmen stellen heute schon eine indivi-
duelle Verantwortlichkeit her.

In der Aufsichtspraxis gestaltet es sich jedoch insbesondere bei grossen Instituten als
schwierig, Individuen die Regelverletzung nachzuweisen (z. B. die schwere Auf-
sichtsrechtsverletzung oder die schwere Verletzung institutsinterner Regeln), die eine
Voraussetzung flir die Anwendung der auf Individuen ausgerichteten Sanktionsinstru-
mente der FINMA ist. Ein Individuum muss die Regelverletzung kausal und schuld-
haft bewirkt haben.

Die verbesserte Zuordnung individueller Verantwortlichkeit zu den hochsten Verant-
wortlichen in einem von der FINMA beaufsichtigten Institut wurde in der Vergangen-
heit verschiedentlich gefordert. Zu erwihnen ist hier das Postulat Andrey «Schlanke
Werkzeuge, um hochste Finanzmarktkader besser in die Pflicht zu nehmen».370 Im
Nachgang zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS bekriftigen diverse par-
lamentarische Vorstosse diese Forderung.37! Ebenfalls hat die FINMA die verbesserte

368 Schweizer Bundesgericht, 2C_929/2017, 23. April 2018, E. 2.1.

369  Medienmitteilung der FINMA, Neue Leitlinien zu Enforcement und Kommunikation,
25. Sept. 2014.

370 Postulat 21.3893.

371 Motion 23.4336; Motion 23.3462; Interpellation 23.3417.
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Zuordnung der individuellen Verantwortlichkeit mittels eines Verantwortlichkeitsre-
gimes372 gefordert.373

15.3.2 Internationaler Vergleich

Auf internationaler Ebene wurden seit der Finanzkrise 2007/08 in einzelnen Jurisdik-
tionen Ansitze entwickelt, um Individuen, die fiir einen Missstand in einem Finanz-
unternehmen (allen voran bei Banken) direkt verantwortlich sind, vermehrt zur Ver-
antwortung zu ziehen.

Eine Vorreiterrolle nimmt dabei das Regime im UK ein, da dieses vergleichsweise
frithzeitig eingeflihrt wurde und umfassend in Bezug auf die von ihm erfassten Arten
von Instituten und Individuen ist. Weitere solche Regime existieren in Hongkong und
Singapur. In Irland wurde 2023 ein neues Regime eingefiihrt. Die USA und der Single
Supervisory Mechanism (SSM) der EU verfiigen {iber kein fiir sich stehendes Regime
zur Herstellung der individuellen Verantwortlichkeit.

15.3.2.1 Ansatze in anderen Jurisdiktionen

Im Folgenden werden unterschiedliche Merkmale der internationalen Ansitze im Be-
reich individuelle Verantwortlichkeit dargestellt.374

- Zulassung der obersten Fithrungskrifte durch die Aufsichtsbehoérde: Die Zu-
lassung erfolgt mittels Uberpriifung der Eignung (Fitness) und Integritit (Proper-
ness oder Propriety). Diese Uberpriifung erfolgt stets initial bei der Ernennung
eines Individuums fiir eine Position und teilweise laufend, d. h. in einem wieder-
kehrenden Uberpriifungsprozess entweder durch die Institute selber oder durch
die Aufsichtsbehorde.

- Geltungsbereich in Bezug auf die Individuen: Die verschiedenen Ansitze neh-
men unterschiedliche Arten von Positionen in einem Institut in ihren Geltungsbe-
reich. Grob zu unterscheiden sind folgende Positionen:

- Mitglieder des Verwaltungsrats: Einzelne Regime unterscheiden fiir die
Anwendung des Verantwortlichkeitsregimes danach, ob die Mitglieder des
Verwaltungsrats unabhéngig sind (Non-executive Directors), mit dem Institut
verbunden sind (Executive Directors) oder als unabhingige Mitglieder Lei-

372 Der hier verwendete Begriff des «Verantwortlichkeitsregimes» lehnt sich an Vorbilder in
anderen Rechtsordnungen an. Zu nennen ist hier das Senior Managers and Certification
Regime (SM&CR) oder verkiirzt Senior Managers Regime (SMR) des UK, das in Irland
neu einzufithrende Individual Accountability Framework oder das Managers-in-Charge-
Regime in Hongkong.

373 Vgl. z. B. FINMA, FINMA-Mediengesprich: Referat von Marlene Amstad, 5. April
2023; FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise, 19. Dez.
2023.

374 Fiir eine ausfiihrlichere Darstellung vgl. auch das Gutachten PA Consulting, insb. S. 20—
31.
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tungsfunktionen im Verwaltungsrat (das heisst im Prasidium oder Vorsitz von
Ausschiissen) wahrmehmen. Das heisst, die beobachteten Verantwortlich-
keitsregime gelten nicht immer fiir alle Mitglieder des Verwaltungsrats.

- Mitglieder der Geschiftsleitung und weitere Positionen der obersten
Fithrungsebene: Die beobachteten Verantwortlichkeitsregime schliessen
nicht grundsétzlich simtliche Mitglieder der Geschéftsleitung ein. Vielmehr
definieren sie gewisse Rollen als vom jeweiligen Regime erfasst unabhéngig
davon, ob die betroffene Person Einsitz in der Geschiftsleitung hat oder nicht.
So erfasst das Senior Managers Regime des UK u. a. die Rollen des Chief
Executive Officers, des Chief Finance Olfficers, des Chief Risk Officers, des
Chief Operations Officers oder des Chief Compliance Officers. Ahnliches gilt
fiir Irland, Hongkong und Singapur. Speziell erwdhnenswert ist, dass die Re-
gime in der Regel die Rolle der Leiterin bzw. des Leiters der internen Revision
erfassen. Diese ist definitionsgemédss weder im Verwaltungsrat noch in der
Geschiftsleitung angesiedelt.

- Weitere Positionen unterhalb der obersten Fiihrungsebene: Die Regime
im UK und in Irland sehen vor, dass auch Personen unterhalb der obersten
Fithrungsebene, die iiber weiterreichende Entscheidungsbefugnisse verfiigen
oder das Institut erheblichen Risiken (Material Risk Takers) aussetzen kon-
nen, iiber eine Zertifizierung verfiigen miissen. In diesem Fall erfolgt diese
aber nicht iiber eine Zulassung der Aufsichtsbehorde, sondern iiber einen in-
stitutsinternen Beurteilungsprozess.

- Zuweisung der individuellen Verantwortlichkeiten der obersten Fiihrungs-
krifte: Ein zentrales Element bei allen Ansdtzen ist die Zuweisung der Verant-
wortlichkeiten in einem regulatorisch verankerten Verantwortlichkeitsdokument
(z. B. Statement of Responsibilities im UK und in Irland). Einige Jurisdiktionen
geben Verantwortlichkeiten in einem Institut vor, die es zwingenderweise einer
Person zuweisen muss (UK und Irland).

- Dokumentation der Governance-Regeln des Instituts: Die untersuchten Juris-
diktionen verlangen, dass die Institute dokumentieren, welche Governance-Re-
geln bei ihnen gelten (Darstellung in sog. Management Responsibilities Maps).
Unter diesen Regeln ist z. B. zu verstehen, welche direkten oder indirekten Be-
richtslinien (Reporting Lines) bestehen oder welche Verantwortlichkeitsbereiche
im Institut insgesamt gelten.

- Zuweisung der Verantwortlichkeit an ein Individuum: Ein weiteres zentrales
Element in einem Verantwortlichkeitsregime ist die Definition, wie weit die Ver-
antwortlichkeit eines Individuums geht. Das UK verfligt in seinem Regelwerk
iiber Verhaltensregeln (Conduct Rules), wonach ein Senior Manager alle verniinf-
tigerweise von ihm erwartbaren Schritte unternehmen muss, damit die Geschéfte
in seinem Verantwortungsbereich einer angemessenen Kontrolle unterliegen und
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den regulatorischen Anforderungen geniigen (Reasonable Steps Criterion).375 Ir-
lands Verantwortlichkeitsregime verfiigt iiber analoge Normen.

- Geltungsbereich in Bezug auf die Arten von Instituten: Die Verantwortlich-
keitsregime in den untersuchten Jurisdiktionen gelten grundsétzlich fiir samtliche
Firmen, die von der jeweiligen Aufsichtsbehdrde prudenziell iiberwacht werden.
Das heisst, die Regime gelten fiir Banken, Versicherungen, Wertpapierhduser
usw. In der Regel sehen die Vorschriften eine gewisse Proportionalitit vor, indem
sie kleinere und risikodrmere Institute weniger strikten Regeln als grossere und
risikoreichere unterwerfen. Keine Jurisdiktion wendet den Geltungsbereich nur
auf SIBs an.

- Vergiitungsregeln in Verantwortlichkeitsregimen: Die Regeln fiir die Ausrich-
tung von Vergiitungen (insbesondere von variablen Vergiitungsbestandteilen), de-
ren Aberkennung oder Riickforderung werden in den untersuchten Jurisdiktionen
ausserhalb der eigentlichen Verantwortlichkeitsregime gefiihrt, sind aber eng mit
ihnen verzahnt. Diese Regeln dienen dazu, dass die dem Regime unterworfenen
Individuen, die gegen geltende Regeln verstossen haben, direkte finanzielle Kon-
sequenzen spiiren. Diese stellen filir die hochsten Fithrungsleute einen starken An-
reiz dar, Fehlverhalten in ihrem Verantwortungsbereich zu vermeiden.

- Durchsetzung von Aufsichtsrecht in Verantwortlichkeitsregimen: Falls Auf-
sichtsrecht verletzt wird, stehen den Aufsichtsbehorden in den untersuchten Juris-
diktionen diverse Instrumente zur Sanktionierung von Fehlverhalten zur Verfii-
gung. Die Drohung der Sanktion ist ein wichtiges Mittel zur Abschreckung gegen
individuelles Fehlverhalten und fiihrt den einzelnen Personen die Bedeutung ihrer
Verantwortung vor Augen.

Die EU verfiigt liber kein regulatorisch vorgegebenes Verantwortlichkeitsregime. Al-
lerdings greifen diverse Erlasse die oben beschriebenen Elemente auf. Erwahnenswert
ist hier die Beurteilung der fachlichen Qualifikation und personlichen Zuverlissigkeit
(Fit and Proper Assessments) der Mitglieder der Leitungsorgane durch die EZB, die
sie bei Neubewilligungen und bei Mutationen in den Leitungsorganen vornimmt.376
Auf Stufe der Mitgliedstaaten hat Irland ein Verantwortlichkeitsregime eingefiihrt.
Deutschland verfiigt iiber kein Verantwortlichkeitsregime, kennt aber Regeln, die es
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erlauben, gegen Institute
oder Individuen vorzugehen, die Aufsichtsrecht verletzt haben.

Die USA haben im Nachgang zur Finanzkrise auf die Einfiihrung eines Verantwort-
lichkeitsregimes verzichtet. Entscheidend dafiir war, dass die zustdndigen US-
Behorden auf Bundes- und gliedstaatlicher Ebene schon iiber weitreichende Kompe-
tenzen verfligten, gegen Individuen auf allen Hierarchiestufen eines Instituts bei Hin-
weisen auf Fehlverhalten direkt vorzugehen.

375 Vgl. z. B. Bank of England, Strengthening individual accountability in banking, Supervi-
sory Statement SS28/15, Dez. 2021, S. 36 f.
376 EZB Bankenaufsicht, Beurteilung der fachlichen Qualifikation und persénlichen Zuver-

lassigkeit, Webseite.

253 /339



Im UK, das iiber das am weitesten entwickelte Verantwortlichkeitsregime verfiigt,
herrscht die Meinung vor, dass es zu wesentlichen Verhaltensanderungen in die rich-
tige Richtung gefiihrt hat.

15.3.2.2 Leitfaden des Financial Stability Board

Das FSB hat 2018 einen Leitfaden (Toolkif) zur Stirkung des Governance-Rahmens
zur Minderung des Risikos von Fehlverhalten veroffentlicht. 377 Er richtet sich an die
Finanzinstitute und Aufsichtsbehdrde und verlangt u. a., dass die Firmen die Zuord-
nung individueller Verantwortlichkeiten verbessern und die Aufsichtsbehdrden diese
durchsetzen.

Das FSB fiihrte 2023 in der Schweiz einen sog. Peer-Review durch, in dem es den
Schweizer TBTF-Ansatz untersuchte und Empfehlungen abgab. Eine Empfehlung be-
inhaltete die Einfilhrung eines Verantwortlichkeitsregimes.378

15.3.3 Beurteilung

Die Forderung nach einer verbesserten Zuordnung der individuellen Verantwortlich-
keit bestand bereits vor der Krise der Credit Suisse, wurde durch die Erkenntnisse aus
dieser Krise jedoch nochmals erhértet. Auf der Ebene der individuellen Verantwort-
lichkeit stellte die FINMA in ihrem Bericht klare Méngel fest. Insbesondere in Bezug
auf die Sicherstellung einer angemessenen Risiko- und Unternehmenskultur durch die
Mitglieder des Verwaltungsrats und die Geschéftsleitung ortete die FINMA Hand-
lungsbedarf.

Die in einem Unternehmen herrschende Kultur wird in besonderem Masse von den
Personen auf der hochsten Fiihrungsebene gepréigt. Diese Personen trifft somit na-
mentlich im Fall von SIBs — und insbesondere von G-SIBs — eine besondere Verant-
wortung nicht nur gegeniiber ihrer Bank und deren Anspruchsgruppen, sondern auch
gegeniiber der Schweizer Volkswirtschaft und der Eidgenossenschaft.

Die Verbesserung der individuellen Verantwortlichkeit ist somit eine nachvollzieh-
bare Forderung. Wahrend heute schon Instrumente der FINMA bestehen, die auf In-
dividuen wirken und punktuell erweitert werden konnten (vgl. Kap. 16.4), besteht in
der Schweiz bislang kein Aufsichtsinstrument in Form eines Verantwortlichkeitsre-
gimes.

Ein solches Regime konnte einen wesentlichen Beitrag zur Starkung des TBTF-
Dispositivs sowie generell zur Stabilitit und Integritit des Schweizer Finanzplatzes
leisten. Es miisste sich — wie auch schon von politischer Seite gefordert — in den heu-

377 FSB, Strengthening Governance Frameworks to Mitigate Misconduct Risk: A Toolkit for
Firms and Supervisors, 20. April 2018.
378 FSB, Peer Review of Switzerland, 29 Febr. 2024.
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tigen Regulierungsrahmen einfiigen und die verantwortlichen Personen unbiirokra-
tisch in die Pflicht nehmen.379

15.3.4 Maogliche Massnahme

Als mogliche Massnahme kann ein Verantwortlichkeitsregime eingefiihrt und auf
Stufe Gesetz als explizite Organisationsanforderung festgehalten werden. Konkreti-
sierungen erfolgen auf Verordnungsstufe. Ein solches Regime kann grundsétzlich fiir
international tédtige SIBs, fiir alle SIBs, fiir alle Banken oder ggf. fiir weitere Finan-
zinstitute eingefiihrt werden.

15.3.4.1 Zielsetzung eines Verantwortlichkeitsregimes

Ein Verantwortlichkeitsregime soll die klare Zuweisung von Verantwortlichkeiten
insbesondere auf Personen in den obersten Fiihrungsebenen gewéhrleisten.380 Mit die-
ser Zielsetzung verbunden ist nicht nur die klare Benennung der Verantwortlichkeiten,
sondern auch die Verpflichtung, diese wahrzunehmen. Eine wichtige Zustdndigkeit
besteht darin, dass die Kaderleute die Pflicht haben, Fehlverhalten in ihrem Verant-
wortungsbereich zu verhindern.

Zur Durchsetzung sollen den Individuen die richtigen Anreize gesetzt werden, indem
ein Individuum bei einer Pflichtverletzung eine Sanktion gewirtigen muss, die entwe-
der das Institut selber (z. B. eine Kiirzung der variablen Verglitung) oder die Auf-
sichtsbehorde (z. B. ein Berufsverbot) ausspricht. Die Zuweisung der Verantwortlich-
keiten dient also auch dazu, die Individuen mittels Sanktionen besser zur
Rechenschaft zu ziehen. Fiir die Aufsichtsbehorde bedeutet dies, dass sie die indivi-
duelle Verantwortlichkeit einfacher nachweisen kann.

Bei der Umsetzung eines Verantwortlichkeitsregimes ist darauf zu achten, dass sich
der Aufwand fiir die betroffenen Institute in engen Grenzen hilt und die Institute sel-
ber einen Nutzen ziehen konnen.

15.3.4.2 Dokumentation der Verantwortlichkeiten

Die Verantwortlichkeiten eines dem Verantwortlichkeitsregime unterliegenden Indi-
viduums werden basierend auf entsprechenden regulatorischen Anforderungen ange-
messen dokumentiert, bei Bedarf aktualisiert und allenfalls der FINMA eingereicht.
Mit der Dokumentation wird erreicht, dass sich die Institute klar dariiber werden, wel-
che Verantwortlichkeiten welchen Individuen zugeordnet werden, und dass die ver-

379 Postulat 21.3893.
380 Vgl. Oliveira, Walters und Zamil, When the music stops — holding bank executives ac-
countable for misconduct, FSI Insights No 48, 23. Febr. 2023.
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antwortlichen Individuen bei Fehlverhalten einfacher zur Rechenschaft gezogen wer-
den konnen.

15.3.4.3 Adressatenkreis des Verantwortlichkeitsregimes

Das Verantwortlichkeitsregime ist auf Personen der obersten Fiihrungsebene auszu-
richten. Dazu gehoren die vom heutigen Gewéhrsregime erfassten Gewéhrspersonen,
die typischerweise die Mitglieder der Oberleitungs- und Geschiftsfiihrungsorgane,
das heisst bei einer Aktiengesellschaft des Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung,
umfassen.

Insbesondere bei grossen Instituten ist es sinnvoll, dass der Adressatenkreis auch Per-
sonen unterhalb des Geschéftsfithrungsorgans umfasst, da thre Zustandigkeiten weit-
reichende Entscheidbefugnisse einschliessen konnen. Der Adressatenkreis sollte zu-
dem flexibel gehandhabt werden konnen, um institutsbezogene Managementstruktu-
ren angemessen berticksichtigen zu konnen. Zudem erscheint eine Verknilipfung der
vom Verantwortlichkeitsregime erfassten Personen mit dem Gewahrsregime priifens-
wert.

15.3.4.4 Sorgfaltsmassstab

Die rechtlichen Grundlagen miissen klarstellen, wie weit die Verantwortlichkeit eines
Individuums fiir seinen Verantwortungsbereich geht. Das heisst, es soll ein Sorgfalts-
massstab eingefiihrt werden, der den Umfang der Pflichten des Individuums festlegt.
Dieser Massstab verpflichtet die Individuen dazu, alles Notige und von thnen verniinf-
tigerweise zu Erwartende zu unternehmen, damit Fehlverhalten vermieden wird.
Diese Regel entspricht dem Reasonable Steps Criterion aus dem Verantwortlichkeits-
regime des UK.

15.3.4.5 Verkniipfung mit Vergiitungsregeln

Falls ein Individuum seine Verantwortlichkeiten verletzt hat, soll es mit finanziellen
Konsequenzen iiber einen Eingriff in die Hohe der Vergiitung sanktioniert werden.
Dieser Eingriff wird durch das Institut entweder direkt oder — falls das Institut sich
weigert — auf Anweisung der FINMA hin vorgenommen. Damit die FINMA eine sol-
che Anweisung geben kann, sollte eine entsprechend klare gesetzliche Grundlage ge-
schaffen werden.
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15.3.4.6 Bei der Umsetzung zu klirende Fragestellungen

Bei der Entwicklung eines Verantwortlichkeitsregimes unter Berlicksichtigung der
Erkenntnisse im Ausland sind diverse Fragestellungen zu kliaren, namentlich:381

- Territorialer Geltungsbereich: Soll das Regime nur innerhalb der Schweizer Gren-
zen oder grenziiberschreitend auch an anderen Tétigkeitsorten eines Instituts An-
wendung finden? Wie soll ein Verantwortlichkeitsregime, dem ein Individuum im
Ausland unterworfen ist, in einem moglichen Schweizer Ansatz eines Verantwort-
lichkeitsregimes berticksichtigt werden?

- Proportionalitit: Wie sind die Regeln fiir Institute in Abhédngigkeit von ihrer
Grosse und ihren Risiken auszugestalten?

- Dokumentationspflichten: Was miissen die Institute in Bezug auf die Zuordnung
der Verantwortlichkeiten dokumentieren? Welche Dokumente miissen sie der
FINMA einreichen?

- Aufsicht tiber die Einhaltung der Regeln: Inwiefern sind die Institute selber fur
die Uberwachung und Anwendung der Regeln verantwortlich? Welche Kontroll-
prozesse sind notig? Welche Aufgaben nimmt die FINMA wahr?

- Schnittstellen zu anderen Aufsichtsthemen: Welche Verbindungen gibt es zu den
Regeln zur Vergiitung oder zur Gewahrspriifung?

- Durchsetzung des Aufsichtsrechts: Sind die Enforcementinstrumente der FINMA
auf die Einfiihrung eines Verantwortlichkeitsregimes ausgerichtet?

- Auswirkungen auf andere Rechtsgebiete: Welche Auswirkungen ergeben sich mit
Blick auf privatrechtliche und strafrechtliche Verantwortlichkeiten?

15.4 Vergiitungen
15.4.1 Ausgangslage

Die Vergilitung von Fiihrungs- und Fachkréften ist seit jeher ein zentrales Thema der
Corporate Governance bei Finanzinstituten. Die Vergiitungssysteme konnen einen er-
heblichen Einfluss auf den Erfolg eines Finanzinstituts haben. Angemessen ausgestal-
tet konnen sie die Motivation der Mitarbeitenden, deren Leistung und letztlich den
Unternehmenserfolg nachhaltig fordern. Ein nicht angemessen ausgestaltetes Vergii-
tungssystem hingegen birgt das Risiko von Fehlanreizen, die zu kurzfristigem Ge-
winndenken und dem Eingehen von tibermédssigen Risiken fiihren konnen, was lang-
fristig den Unternehmenserfolg beeintrachtigen kann. Diese Erkenntnis hat sich in der
Krise der Credit Suisse bestitigt.

381 Die nachfolgenden Ausfiihrungen lehnen sich an die Empfehlungen des Gutachtens von
PA Consulting an. Vgl. PA Consulting, S. 33 ff.
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In Finanzinstituten sind Vergiitungssysteme auch Instrumente der Risikosteuerung.
Aus diesem Grund ergaben sich insbesondere nach der Finanzkrise 2007/08 weltweit
Bestrebungen zur Regulierung der Vergiitungen bei Finanzinstituten.

In der Schweiz gilt es zwischen zwei Regulierungsansitzen zu unterscheiden: Einer-
seits sind die Vergilitungen der obersten Fiihrungskréfte von borsenkotierten Aktien-
gesellschaften, wozu auch ein Grossteil der Finanzinstitute gehoren, im Privatrecht
bzw. im OR geregelt. Andererseits bezieht die FINMA die Vergiitungssysteme von
Banken, Versicherungen und Finanzinstituten in weiteren Sektoren in ihre Uberwa-
chungstitigkeit ein.382

15.4.1.1 Regulierung im Privatrecht

Die Grundsitze der Vergiitungen von Fithrungsorganmitgliedern von borsenkotierten
Aktiengesellschaften sind in Artikel 95 Absatz 3 BV verankert und beinhalten die
jahrliche Abstimmung der Generalversammlung iiber die Gesamtsumme aller Vergii-
tungen des Verwaltungsrats, der Geschéftsleitung und des Beirates. Somit gehort die
Schweiz zu den Jurisdiktionen mit den stirksten sogenannten Say-on-Pay-Vorschrif-
ten.

Im Weiteren sind Abgangsentschiddigungen, Vergiitungen im Voraus und weitere
Sondervergiitungen an Organmitglieder verboten. Dariiber hinaus sind die Hohe der
Kredite, Darlehen und Renten an Organmitglieder, deren Erfolgs- und Beteiligungs-
plédne und deren Anzahl Mandate ausserhalb des Konzerns sowie die Dauer der Ar-
beitsvertrage der Geschéftsleitungsmitglieder in den Statuten zu regeln. Widerhand-
lungen kdnnen sowohl mit Freiheitsstrafe als auch mit Geldstrafe geahndet werden.

Diese Verfassungsbestimmung wurde mittels der Verordnung vom 20. November
2013383 gegen iibermissige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften
(VegiiV) konkretisiert und umgesetzt, die im Rahmen der Aktienrechtsrevision ins
OR tiberfiihrt wurde.384 Die Massnahmen lassen sich in drei Regelungsfelder eintei-
len: Transparenz durch den Vergiitungsbericht (Art. 734—734f OR), Mitspracherechte
der Aktionédre im Rahmen der Abstimmungen iiber die Vergiitungen an der General-
versammlung (Art. 735-735b OR) und das Verbot unzuléssiger Vergiitungen (Art.
735¢ und 735d OR).

Hauptséchlich aus der Rechtsprechung ergeben sich zudem komplexe Regeln zu den
variablen Verglitungen, die der Flexibilitit der Firmen Grenzen setzen, insbesondere
wenn variable Vergiitungen als Lohnbestandteile und nicht als Gratifikationen einge-
stuft werden.385

382 FINMA, Mindeststandards fiir Vergiitungssysteme bei Finanzinstituten, Rundschreiben
2010/1, Vergiitungssysteme, 21. Okt. 2009.

383 SR 221.331

384 Art. 732-735d OR. )

385 Vgl. fiir eine weiterfiihrende Ubersicht Geiser, Rechtsprechungspanorama Arbeitsrecht,
in: Aktuelle Juristische Praxis 2021, S. 1407 ff.
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15.4.1.2 Regulierung im Finanzmarktrecht

Es gibt auf Gesetzes- oder Verordnungsstufe keine Bestimmungen, die spezifisch den
Umgang mit Vergiitungen bei aufsichtsrechtlichen Verstdssen regeln. Einzig im Fall
von staatlicher Beihilfe aus Bundesmitteln zugunsten von SIBs und ihren Konzern-
obergesellschaften ist der Bundesrat gemaéss Artikel 10a BankG erméchtigt, Massnah-
men im Bereich der Vergiitungen zu erlassen. Diese konnen insbesondere ein Verbot
der Auszahlung von variablen Vergiitungen oder die Anordnung einer Anpassung des
Vergilitungssystems beinhalten.

Kiinftig soll zudem explizit mdglich sein, dass der Bundesrat eine SIB, die staatliche
Beihilfe aus Bundesmitteln erhalten hat, unter gewissen Voraussetzungen dazu ver-
pflichten kann, bereits ausbezahlte variable Vergiitungen zuriickzufordern (Art. 10a
Absatz 2 Buchstabe ¢ E-BankG).386 Artikel 25 der Finanzdienstleistungsverordnung
vom 6. November 2019387 (FIDLEV) enthédlt Vorgaben zu Vergilitungssystemen von
Finanzdienstleistern. Die Vergiitungssysteme sollen keine Anreize zur Missachtung
von gesetzlichen Pflichten oder zu schiddigendem Verhalten gegeniiber Kundinnen
und Kunden setzen.

Eine Riickforderung einer bereits ausbezahlten Vergiitung unabhéngig vom spezifi-
schen Fall einer staatlichen Beihilfe ist aktuell im Schweizer Recht nicht vorgesehen.

Das FINMA-Rundschreiben Vergiitungssysteme (RS 2010/1)388 stellt die kodifizierte
Aufsichtspraxis im Bereich der Verglitungssysteme bei Finanzinstituten dar, indem es
Mindeststandards fiir die Ausgestaltung, Umsetzung und Offenlegung in diesem Be-
reich setzt. Finanzinstitute389 miissen ab einer gewissen Grosse (gemessen an den er-
forderlichen Eigenmitteln bzw. am Zielkapital) das Rundschreiben zwingend umset-
zen. Allerdings sind Abweichungen von den Mindeststandards mdglich, wenn diese
begriindet und offengelegt werden («Comply-or-explain»-Ansatz).

Verantwortlich fiir die Ausgestaltung und Umsetzung der Vergiitungspolitik eines Fi-
nanzinstituts ist das Oberleitungsorgan. Er erldsst ein Vergiitungsreglement, das alle
vom Finanzinstitut beschéftigten Personen erfasst. Dabei miissen Struktur und Héhe
der Gesamtvergiitungen mit der Risikopolitik des Finanzinstituts {ibereinstimmen und
das Risikobewusstsein fordern.

386 Geschift des Bundesrates 23.062

387 SR 950.11

388 FINMA, Mindeststandards fiir Vergiitungssysteme bei Finanzinstituten, Rundschreiben
2010/1, Vergiitungssysteme, 21. Okt. 2009.

389 Banken, Wertpapierhduser, Finanzgruppen und Finanzkonglomerate, die als Einzelinstitut
oder auf Stufe der Finanzgruppe oder des Finanzkonglomerats erforderliche Eigenmittel
von mindestens 10 Milliarden Franken halten miissen. Versicherungsunternehmen, Versi-
cherungsgruppen und Versicherungskonglomerate, die als Versicherungsunternehmen
oder auf Stufe der Versicherungsgruppe oder des Versicherungskonglomerats erforderli-
che Eigenmittel nach Massgabe der Risiken, denen das Versicherungsunternehmen, die
Versicherungsgruppe bzw. das Versicherungskonglomerat ausgesetzt ist, von mindestens
15 Milliarden Franken halten muss.
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Die Zuteilung der variablen Vergiitungen zu einzelnen Einheiten und Personen muss
von nachhaltigen und nachvollziehbaren Kriterien abhéngen, die der Geschifts- und
Risikopolitik des Finanzinstituts entsprechen. Geméss Rundschreiben soll die Vergii-
tung jeweils im Verhéltnis zur strategischen oder operativen Verantwortung und zu
den von einer Person zu verantwortenden Risiken stehen. Dabei sind alle wesentlichen
Risiken zu beriicksichtigen, die dem Einflussbereich einer Person inklusive den ihr
unterstellten Organisationseinheiten zuzurechnen sind. Vergiitungen und die fiir ihre
Zuteilung massgeblichen Kriterien sollen keine Anreize setzen, unangemessene Risi-
ken einzugehen, gegen geltendes Recht oder erlassene Weisungen zu verstossen oder
Vereinbarungen zu missachten.

Gemadss FINMA-Rundschreiben sollen aufgeschobene Vergiitungen die Vergiitungen
an die zukiinftige Entwicklung von Erfolg und Risiken des Finanzinstituts binden. Sie
sind so zu strukturieren, dass sie das Risikobewusstsein der betreffenden Personen
bestmdglich fordern und sie zu nachhaltigem Wirtschaften anhalten. Die Frist soll sich
am Zeithorizont der Risiken orientieren, welche die beglinstigte Person verantwortet.
Fiir Mitglieder der Geschiftsleitung und Personen mit verhéltnisméssig hoher Ge-
samtvergiitung sowie flir Personen, deren Tétigkeit bedeutenden Einfluss auf das Ri-
sikoprofil des Finanzinstituts hat, betrdgt die Frist mindestens drei Jahre.

Je grosser die Verantwortung einer begiinstigten Person und je hoher ihre Gesamtver-
giitung, desto hoher sollte der Anteil der aufgeschobenen Vergiitung sein. Fiir Mit-
glieder des Geschiftsleitungsorgans, fiir Personen mit verhdltnisméssig hoher Ge-
samtvergiitung und fiir Personen, deren Tatigkeit bedeutenden Einfluss auf das
Risikoprofil des Finanzinstituts hat, ist ein bedeutender Teil der Vergiitung aufgescho-
ben auszurichten.

Das Rundschreiben legt dar, wie auf hochster Fithrungsebene eine Kultur grosserer
individueller, unternehmerischer Verantwortungsiibernahme gefordert und individu-
elles Fehlverhalten reduziert werden kann. Im Gegensatz zu den Leitlinien des FSB
oder der Umsetzung in anderen Jurisdiktionen (z.B. EU) ist das FINMA-
Rundschreiben knapp und generell gehalten. Ein Bezug auf die Unternehmenskultur
sowie die Erwdhnung von nicht finanziellen Beurteilungskriterien (z. B. Qualitit des
Risikomanagements, Einhaltung von Verhaltensregeln des Unternehmens) finden
sich nicht.

15.4.1.3 Besteuerung von Vergiitungen

Im geltenden Recht unterliegt das gesamte Einkommen aus unselbststédndiger Er-
werbstitigkeit der Einkommenssteuer sowie den Sozialabgaben, und zwar unabhan-
gig davon, ob das das Einkommen als fixe oder variable Vergiitung oder in Form einer
Mischung ausgerichtet wird. Es gibt zudem — mit Ausnahme der Steuerprogression —
keine Differenzierung nach Hohe der Einkommen. Seitens eines Unternehmens kon-
nen die Lohnkosten als geschiftsméssig begriindeter Aufwand vom Reingewinn ab-
gezogen werden und vermindern somit die Steuerlast des Unternehmens.
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Das geltende Recht sieht eine rechtsgleiche und der wirtschaftlichen Leistungsfahig-
keit entsprechende Besteuerung vor. In den Jahren nach der Finanzkrise 2007/08 war
die Mehrbesteuerung hoher Vergiitungen immer wieder Thema in der politischen Dis-
kussion. So wurden zahlreiche parlamentarische Vorstosse zu diesem Thema einge-
reicht, jedoch von den Riten regelméssig abgelehnt.390

15.4.2 Internationaler Vergleich
15.4.2.1 Financial Stability Board

Auf internationaler Ebene hat das FSB Leitfdden zur Corporate Governance heraus-
gegeben. Im Rahmen der Arbeiten zur Verringerung des Risikos von Fehlverhalten
hat das FSB 2018 die «Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards
on Sound Compensation Practices — The Use of Compensation Tools to Address Mis-
conduct Risk» als Ergdnzung zu den bestehenden Vergilitungsprinzipien3°! von 2009
verdffentlicht.392 Darin ist festgehalten, dass der Verwaltungsrat die Verantwortung
fiir ein entsprechendes Vergiitungssystem triigt. Er ist fiir die Uberwachung und die
Geschiftsleitung fiir die Umsetzung zusténdig.

Der vom Verwaltungsrat festgelegte Risikoappetit muss klar und verstiandlich auf die
Geschiftsfelder hinuntergebrochen werden und in die Vergiitung der verantwortli-
chen Personen einfliessen. Diese Personen sollen dadurch die Verantwortung fiir ihr
eigenes Handeln iibernehmen. Der Verwaltungsrat sorgt dafiir, dass die Geschéftslei-
tung verantwortlich ist fiir eine Ausgestaltung und Umsetzung eines Vergiitungspro-
gramms, das effektiv zur Vorbeugung und Beseitigung von Fehlverhalten beitréagt.
Nicht finanzielle Beurteilungskriterien (z. B. Qualitit des Risikomanagements, Ein-
haltung von Verhaltensregeln des Unternehmens) sollen die nachhaltige Ausrichtung
des Verhaltens der Mitarbeitenden an der Geschéftsstrategie, den Werten und der Kul-
tur des Unternehmens sicherstellen.

Als konkrete Massnahme bei erfolgtem Fehlverhalten ist neben der Reduktion oder
Verwirkung der (aufgeschobenen) variablen Vergilitung (Malus) auch die Riickforde-
rung einer bereits ausbezahlten Vergilitung (Clawback) vorgesehen. Das FSB schlégt
dazu klare Kriterien vor.

15.4.2.2 Bedeutende nationale Regelungen

Das SIF hat bei Winfried Ruigrok und Wei Lin von der Universitit St. Gallen ein
Gutachten zur Vergiitungsregulierung in Auftrag gegeben (siehe S. 332). Dieses ent-
hilt u. a. eine umfassende Darstellung der Regulierungsansitze in diversen Jurisdik-

390 Zum Beispiel: Parlamentarische Initiative 08.523; Motion 09.4089; Motion 10.3351.

391 Financial Stability Forum, FSF Principles for Sound Compensation Practices, 2. April
2009.

392 FSB, Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensa-
tion Practices, The use of compensation tools to address misconduct risk, 9. Mirz 2018.
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tionen und geht auf verschiedene Aspekte der Verglitungsregulierung ein. Die folgen-
den Ausfiihrungen lehnen sich eng an dieses Gutachten an. Im Folgenden werden di-
verse Aspekte nationaler Regelungen dargestellt.393

Riickforderungsklauseln

Im internationalen Vergleich haben sich im Nachgang zur Finanzkrise 2007/08 insbe-
sondere Clawback-Klauseln breit durchgesetzt.

In den USA wurde eine obligatorische, wenn auch restriktive Riickforderungsklausel
mit dem Sarbanes Oxley Act von 2002 eingefiihrt, wonach die Mdoglichkeit einer
Riickforderung lediglich fiir an den CEO oder den CFO gerichtete Vergiitungen be-
stehen und wenn die Finanzkennzahlen im Geschéftsbericht aufgrund eines Fehlver-
haltens angepasst werden mussten.3%4 Die Durchsetzung dieser Riickforderungen ob-
liegt der Aufsichtsbehérde SEC und nicht den jeweiligen Unternehmen. Im Rahmen
des Dodd Frank Acts von 2010 wurde eine umfassendere leistungsbezogene Riickfor-
derungsanforderung vorgeschlagen, die fiir alle leitenden Angestellten gelten soll und
kein Fehlverhalten voraussetzt. Allerdings sind die Vorschriften zur Umsetzung die-
ser umfassenderen Riickforderungsanforderung bis heute noch nicht in Kraft getreten.
Weitere Auspragungen von Riickforderungsklauseln sind auch in anderen Rechtsord-
nungen zu finden.

Aufschiebung durch Sperrfristen fiir variable Vergiitungen

Die aufgeschobene Vergiitung ist der Anteil der Zahlungen an Mitarbeitende, den ein
Unternehmen zwar den Mitarbeitenden zuteilt, aber fiir die Auszahlung noch sperrt.
Diese erfolgt, wenn nach einer Beobachtungsperiode bestimmte Bedingungen erfiillt
sind (z. B. Erreichen von Ertragszielen, Einhalten interner Vorschriften).

In den einzelnen Jurisdiktionen gibt es unterschiedliche Praktiken in Bezug auf Sperr-
fristen und den Anteil der variablen Vergiitung, fiir die Aufschubzeiten gelten. Die
USA haben weder Mindestaufschubzeiten noch Prozentsitze festgelegt. Im Gegensatz
dazu haben die EU und das UK fiir einen erheblichen Prozentsatz der aufgeschobenen
variablen Vergiitung eine Mindestdauer von vier bis sieben Jahren festgelegt.

Obergrenzen fiir variable Vergiitungen im Verhdltnis zur Festvergiitung (Caps)

Vereinzelte Jurisdiktionen haben Obergrenzen, sogenannte Bonus-Caps, flir variable
Vergiitungen im Verhéltnis zur Festvergiitung festgelegt. In der EU enthilt die Eigen-
kapitalrichtlinie3%5 seit 2014 Vorschriften iiber Bonuszahlungen an Mitarbeitende mit
dem Ziel zu verhindern, dass Kreditinstitute Bonuszahlungen an ihre Mitarbeitenden
leisten, um sie zu liberméssiger Risikobereitschaft zu ermutigen. Die Richtlinie sieht
einen Hochstwert fiir das Verhéltnis zwischen der festen Verglitung und den Bonus-
zahlungen fiir alle relevanten Mitarbeitenden vor. Die Bonuszahlung darf die festge-

393 Gutachten Ruigrok und Lin, S. 9-12.

394 Section 304 Sarbanes Oxley Act 2002, 15 U.S.C. § 7243 (2002).

395 Richtlinie 2013/36/EU iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die Beauf-
sichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie
2002/87/EG und zur Aufthebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI. L
176 vom 27.6.2013, S. 338.
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legte jdhrliche Grundvergiitung der Mitarbeitenden nicht iiberschreiten, wobei die Ge-
neralversammlung unter Beachtung bestimmter Bedingungen Bonuszahlungen ge-
nehmigen kann, die das Zweifache der Grundvergiitung betragen.

Das UK hat nach dem Brexit eine pauschale Anwendung der Bonus-Caps, wie sie die
europdische Eigenkapitalrichtlinie vorsieht, abgelehnt. Die Obergrenzen fiir variable
Vergiitungen wurden per Ende Oktober 2023 abgeschafft.3%¢ Die Finanzmarktbehor-
den FCA und PRA fiihren an, dass mit der Abschaffung der Obergrenzen, die auf
einem Verhéltnis zwischen fixen und variablen Vergiitungen beruhen, die Wirksam-
keit des Vergiitungssystems erhoht wird, da sich der Anteil der Vergiitung erhoht, mit
der die Institute den Mitarbeitenden Anreize z. B. mittels aufgeschobener, erfolgs-
und risikoabhingiger Vergiitungsinstrumente setzen konnen. Zudem gehen die Be-
horden davon aus, dass die Anpassung eine unbeabsichtigte Folge der heutigen Rege-
lung mit der Zeit beseitigen wird, ndmlich die Zunahme des fixen Anteils an der Ge-
samtvergiitung, die die Institute dabei einschrédnkt, die Kosten in schwierigen Zeiten
zu senken.397

Say-on-Pay-Vorschriften

Weit verbreitet sind Vorschriften, die die Unternehmen verpflichten, die Aktiondre im
Rahmen der jdhrlichen Generalversammlung iiber die Vergiitung der Fithrungskréfte
abstimmen zu lassen. Von den Léndern mit einem bedeutenden Finanzmarkt haben
nur Hongkong und Singapur keine diesbeziiglichen Regeln eingefiihrt. Sogenannte
Say-on-Pay-Vorschriften sind typischerweise im Gesellschaftsrecht angesiedelt und
haben unterschiedliche Auspragungen.

So konnen einerseits die Aktiondrsabstimmungen zu den Vergiitungen fiir die Unter-
nehmen obligatorisch oder freiwillig sein. Andererseits kann das Abstimmungsresul-
tat fiir die Unternehmen einen verpflichtenden oder empfehlenden Charakter haben.
Die US-Aufsichtsbehdrde SEC hat 2011 ein Say-on-Pay-Gesetz eingefiihrt, das eine
obligatorische, aber rein konsultative Abstimmung vorsieht. Auch in Deutschland und
in Kanada hat das Votum der Aktiondre nur empfehlenden Charakter. Im UK, den
Niederlanden, Spanien und Frankreich sind die Say-on-Pay-Vorschriften hingegen so-
wohl obligatorisch als auch verbindlich.

15.4.3 Beurteilung

Die Vergiitungssysteme der Finanzinstitute haben sich als Instrument zum Setzen von
Anreizen zur Steigerung des Unternehmenserfolgs etabliert. Wichtig bei den Vergii-
tungssystemen ist jedoch, dass sie Fehlanreize bei der Ausrichtung von variablen Ver-
giitungsbestandteilen vermeiden. Diesbeziiglich geraten Vergiitungssysteme von
Banken regelmaéssig in die Kritik, so namentlich auch in der Krise der Credit Suisse.

396 Bank of England, Remuneration: Ratio between fixed and variable components of total
remuneration (‘bonus cap’), PRA Policy Statement 9/23, 24. Okt. 2023.

397 Bank of England, Remuneration: Ratio between fixed and variable components of total
remuneration (‘bonus cap’), PRA Consultation Paper 15/22, 19. Dez. 2022, Rz. 1.4.
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Die Entwicklung der variablen Vergiitungen folgte bei der Credit Suisse geméss dem
Bericht der FINMA39 primir den Entwicklungen im Markt und nur sekundir dem
Geschiftsgang der Bank. Die hohen variablen Vergiitungen in Verlustjahren, die teil-
weise zu geringen Auswirkungen von Fehlverhalten auf die individuelle Vergiitung
sowie die Ausklammerung von aus Sicht der Bank ausserordentlichen Ereignissen bei
der Bestimmung der variablen Vergiitung forderten die Entwicklung einer Risikokul-
tur, die unzureichend mit unternehmerischer Verantwortung im Einklang stand. Vor
diesem Hintergrund war die Forderung nach einer Vergiitungsregulierung oder nach
einer Beschriinkung der variablen Vergiitung im Nachgang zur Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS Gegenstand zahlreicher parlamentarischer Vorstdsse.3%9

Aus Sicht des Bundesrates gilt es Verglitungssysteme als effektives Instrument einzu-
setzen, um die Corporate Governance und den nachhaltigen Unternehmenserfolg zu
unterstiitzen. Um dieses Ziel erreichen zu konnen, miissen die rechtlichen Grundlagen
angemessen ausgestaltet sein. Eine explizite gesetzliche Grundlage fiir Vorgaben an
das Vergilitungssystem von Finanzinstituten und Eingriffsmoglichkeiten der Aufsicht
gibt es im Schweizer Aufsichtsrecht mit Ausnahme von Artikel 10a BankG (Mass-
nahmen im Bereich der Vergiitungen bei staatlicher Beihilfe aus Bundesmitteln) und
Artikel 25 FIDLEV nicht. Das FINMA-Rundschreiben basiert auf allgemein gehalte-
nen Normen bzgl. Organisation und hat als kodifizierte Aufsichtspraxis keinen rechts-
setzenden Charakter.4%0 Es ist generell gehalten und deckt beispielsweise auch nicht
samtliche Aspekte der entsprechenden FSB-Prinzipien ab.

Eine Motion#0! fordert zudem, dass das BankG in Anlehnung an Artikel 10a BankG
dahingehend angepasst wird, dass der Bundesrat bei staatlicher Beihilfe Massnahmen
zur Abfederung von sozialen Folgen fiir die Angestellten oder zur Erhaltung von Ar-
beitspldtzen anordnen kann. Bei staatlicher Beihilfe steht jedoch die Stabilisierung
einer SIB und somit ein libergeordnetes 6ffentliches Interesse (d. h. der Schutz der
Finanzstabilitdt) im Vordergrund. Die Vorschrift nach Artikel 10a BankG soll sicher-
stellen, dass die eingesetzten Bundesmittel nicht fiir die Ausrichtung von variablen
Vergilitungen eingesetzt werden. Eine staatliche Beihilfe aus Bundesmitteln wiirde
dem iibergeordneten Ziel des Schutzes der Finanzstabilitdt dienen und dem unkon-
trollierten Verlust von Arbeitsplédtzen bereits entgegenwirken. Weiterfithrende Mass-
nahmen zur Abfederung der sozialen Folgen werden von den Sozialpartnern wahrge-
nommen.

398 FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise, 19. Dez. 2023,
S. 51.

399 Beispiele: Motion 23.3494, Motion 23.3462, Motion 23.3452, Motion 23.3495, Postulat
23.3443, Postulat 23.3442.

400 Art. 5 Abs. 2 der Verordnung vom 13. Dez. 2019 zum Finanzmarktaufsichtsgesetz (SR

956.11).
401 Motion 23.3458.
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15.4.4 Mogliche Massnahmen

15.4.4.1 Rechtliche Grundlagen fiir Anforderungen an
Vergiitungssysteme

Mit der Einfithrung einer expliziten gesetzlichen Grundlage konnen die grundsétzli-
chen Anforderungen an Vergiitungssysteme und die Eingriffsmoglichkeiten der Auf-
sicht definiert und gestdarkt werden. Ausgewihlte Bestimmungen des Vergiitungs-
rundschreibens werden bei dieser Massnahme auf eine hohere Normstufe angehoben.
Konkrete rechtliche Vorgaben verbessern die Anforderungen an die Institute zur Er-
richtung umfassender und zielgerichteter Vergiitungssysteme, die Anreize zur Ver-
hinderung von Fehlverhalten setzen.

Wichtig dabei ist die Herstellung einer zwingenden Verbindung zwischen den Vergii-
tungsbestimmungen und der Risikonahme des Instituts. Zudem stellen die Vergii-
tungsregeln einen Bezug zur Unternehmenskultur her und beinhalten nicht finanzielle
Beurteilungskriterien, um das Verhalten der Mitarbeitenden nachhaltig an der Ge-
schiftsstrategie, den Werten und der Kultur des Unternehmens sowie den aufsichts-
rechtlichen Anforderungen auszurichten. Des Weiteren werden die Verglitungsbe-
stimmungen mit einem moglichen Verantwortlichkeitsregime verkniipft. Ferner
sollen die Vergiitungssysteme bei aufgeschobenen Vergiitungsbestandteilen vorse-
hen, dass eine zeitliche Strukturierung der Auszahlung nicht der steuerlichen Opti-
mierung dient. Aufgeschobene Auszahlungen miissen sich auch im zeitlichen Rahmen
allein am Ziel der Anreizsetzung fiir risikogerechtes Handeln orientieren.

15.4.4.2 Ahndung von Fehlverhalten mittels Massnahmen im Bereich
der Vergiitungen

Die Institute werden mit einer klaren regulatorischen Anforderung dazu verpflichtet,
von ithnen festgestelltes Fehlverhalten bei Individuen mit disziplinarischen Massnah-
men zu ahnden. Dazu gehoren z. B. Kiirzungen der zugeteilten variablen Vergiitun-
gen, Riickforderung schon ausgerichteter Vergiitungsanteile, Nicht-Beforderung oder
Degradierung. Falls das Institut die disziplinarischen Massnahmen nicht oder unge-
nligend wahrnimmt, kann die FINMA das Institut dazu verpflichten. Ein Vorteil dieser
Massnahme besteht darin, dass die Corporate Governance verbessert wird und die
Verantwortung fiir die Uberwachung und Sanktionierung in erster Linie von den In-
stituten getragen wird und die FINMA erst subsidiér eingreift.

15.4.4.3 Klare Bedingungen fiir die Ausrichtung variabler
Vergiitungen

Eine weitere Massnahme besteht in der Einfithrung klarerer und schérferer Regeln,
die vorgeben, dass variable Vergiitungen risikobasiert bestimmt und mit angemesse-
nen Anreizen versehen werden. Dies fordert risikoverantwortliches Handeln. Nebst
der Frage, ob ein Institut, ein Geschiftsbereich, eine Abteilung oder die Mitarbeiten-
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den die finanziellen Zielvorgaben erreicht haben, stellt sich dabei immer auch die
Frage, unter welchem Risikoeinsatz und Geschiftsverhalten diese Zielerreichung er-
folgt. Dadurch werden die Mitarbeitenden von einem auf kurzfristige Gewinnoptimie-
rung ausgerichteten Handeln abgehalten.

Dieses Ziel ldsst sich dadurch erreichen, dass leistungsbezogene Instrumente an sinn-
volle Indikatoren ankniipfen. Zum Beispiel sollen variable Vergiitungsbestandteile
ausgezahlt werden, solange die CET1-Quote {iber den Markterwartungen oder die Li-
quiditdtsausstattung tiber den Anforderungen fiir SIBs nach der LiqV liegen. Die In-
stitute sollen ihre Vergiitungsinstrumente zusitzlich an qualitativen Anforderungen
im Sinne der Einhaltung von Verhaltensgrundsédtzen und Richtlinien ausrichten und
sicherstellen, dass erhebliches Fehlverhalten zu einer kompletten Verwirkung variab-
ler Vergiitung fiihrt.

15.4.4.4 Ausdehnung der Aufschiebung variabler Vergiitungen durch
die Einfithrung von Sperrfristen

Indem die Auszahlung variabler Vergiitungsanteile zeitlich hinausgezogert wird, wird
mit dieser Massnahme einerseits das Risiko fiir Fehlverhalten minimiert und anderer-
seits werden Mitarbeitende an die Institute gebunden, was eine ldngere Leistungsbe-
obachtung ermoglicht. Des Weiteren besteht mehr Zeit zur Aberkennung bereits zu-
geteilter, aber noch nicht ausbezahlter Boni (Malus), d.h., Clawbacks (siehe
nachfolgende Handlungsoption) werden mit zunehmender Sperrfrist hinféllig.

Letztendlich bringt eine Ausdehnung der Aufschiebung variabler Vergiitungen durch
die Einflihrung von Sperrfristen auch eine Angleichung an zahlreiche ausldndische
Rechtsordnungen mit sich. Allerdings gibt es empirische Hinweise, dass eine Ausdeh-
nung der Sperrfrist letztlich zu hoheren Vergilitungen fiir Fiihrungskrifte auf hochster
Ebene fiihren kann.402

15.4.4.5 Einfithrung von Riickforderungsklauseln (Clawbacks)

Mit der Einfliihrung von Clawback-Klauseln konnen bereits ausbezahlte Vergiitungen
unter bestimmten Bedingungen zuriickgefordert werden. Dies erfolgt durch die Insti-
tute selber bzw. durch die Institute auf hoheitliche Anordnung durch die Aufsichtsbe-
horde. Riickforderungsbestimmungen kdnnen von iiberméssiger Risikobereitschaft
abhalten und tragen einem 6ffentlichen Gerechtigkeitsempfinden Rechnung.

Die positiven Auswirkungen von Riickforderungsbestimmungen diirfen allerdings
nicht liberschitzt werden. Erstens ist die empirische Evidenz beziiglich der Auswir-
kungen von Clawback-Klauseln begrenzt und beruht in erster Linie auf Daten aus den
USA und aus Branchen, die nicht dem Finanzsektor zuzuordnen sind. Zweitens gibt
es einige Hinweise darauf, dass Riickforderungsbestimmungen zu héheren Vergiitun-

402 Gutachten Ruigrok und Lin, S. 36 f.
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gen fiir Fithrungskrifte fiihren. Drittens konnten Riickforderungsbestimmungen in der
Finanzindustrie weltweit bisher aufgrund zahlreicher rechtlicher Herausforderungen
nur in wenigen Féllen erfolgreich durchgesetzt werden.403

15.4.4.6 Limitierung variabler Vergiitungen

Durch die Einfithrung von Obergrenzen fiir variable Vergiitungen im Verhéltnis zur
Festvergiitung wird die Risikobereitschaft der Fiihrungskréfte verringert. Es gibt je-
doch empirische Hinweise, dass solche Massnahmen die unbeabsichtigte Folge haben,
dass die Festvergiitung und damit die Fixkosten fiir das Unternehmen steigen, was
insbesondere in Krisenzeiten die Mdglichkeit zur Kostensenkung einschriankt. Zudem
ist denkbar, dass mit der Limitierung der variablen Vergiitungen auch deren positive
Auswirkungen auf das unternehmerische Handeln entfallen und Finanzinstitute somit
Resultate erzielen, die unter ihren Moglichkeiten liegen. Ferner besteht die Gefahr,
dass bei Einfiihrung einer Limitierung talentierte Mitarbeitende an Standorte abwan-
dern, an denen keine solche Einschrinkung existiert, oder an einem anderen Standort
angestellt werden und von dort aus in die Schweiz entsendet werden. 404405

Diese Uberlegungen gelten analog fiir ein Verbot variabler Vergiitungen. Dieses kann
als Extremfall einer Limitierung betrachtet werden.

15.5 Fazit und vorgeschlagener Massnahmenmix im Bereich
Corporate Governance

Auch wenn die drei Themenkreise der Corporate Governance allgemein, der indivi-
duellen Verantwortlichkeit und der Vergiitungen obenstehend einzeln analysiert wer-
den, sind die Massnahmen themeniibergreifend zu beurteilen, da zwischen ithnen Ab-
hangigkeiten bestehen. Insbesondere ist eine angemessene Corporate Governance in
einem Institut eine Voraussetzung dafiir, dass individuelle Verantwortlichkeiten sinn-
voll zugeordnet sowie die Verglitungssysteme zweckmassig ausgestaltet werden kon-
nen. Ein Verantwortlichkeitsregime macht die Verantwortlichkeiten explizit und ein-
deutig, was namentlich in grossen Finanzinstituten einerseits die Ausgestaltung eines
darauf abgestimmtes Vergiitungssystem erleichtert und andererseits der Aufsicht bes-
ser ermoglicht, Verantwortlichkeiten einzufordern bzw. Verstosse dagegen zu ahn-
den.

Vor diesem Hintergrund ist nach Ansicht des Bundesrates folgender Massnahmenmix
zielfiihrend:

- Fiir SIBs und ggf. alle Banken sind die gesetzlichen Grundlagen mit Blick auf die
Anforderungen an die Corporate Governance zu schirfen und zu konkretisieren,

403 Gutachten Ruigrok und Lin, S. 36.

404 Gutachten Ruigrok und Lin, S. 30.

405 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, 19. Mai
2023, S. 35.

267 /339



denn diese sind — etwa im Vergleich zum FINIG — bei Banken wenig ausgereift
(vgl. mogliche Massnahme in Kap. 15.2.4). Diese Schirfung geht das heutige De-
fizit effizient an und ist auch im Einklang mit Regelungen im Ausland.

- Namentlich fiir SIBs ist ein Verantwortlichkeitsregime geméss der Massnahme in
Kapitel 15.3.4 einzufiihren. Die Konkretisierung der Anforderungen an die Cor-
porate Governance ist dafiir eine Voraussetzung. Mit einem Verantwortlichkeits-
regime soll sichergestellt werden, dass die Verantwortlichkeiten auf oberster Fiih-
rungsebene zugeordnet und dokumentiert werden. Die Zustdndigen kdnnen bei
Fehlverhalten einfacher ermittelt und sanktioniert werden. Bei der Sanktionierung
stehen insbesondere Massnahmen durch die Bank selber im Bereich der Vergii-
tungen im Vordergrund, weshalb das Verantwortlichkeitsregime eng mit dem
Vergiitungssystem zu verzahnen ist.

- Die rechtlichen Grundlagen fiir die Anforderungen an Vergiitungssysteme von
SIBs und ggf. Banken generell sind zu stirken mit dem Ziel, Fehlanreize zu un-
terbinden und sicherzustellen, dass sich die Vergiitungssysteme eng am wirt-
schaftlichen Erfolg ausrichten und keine iibermissige Risikonahme begiinstigen.
Im Vordergrund steht, dass die Banken selber Fehlverhalten durch Massnahmen
bei den Vergiitungen ahnden. Erst wenn das Institut dies unterlésst, soll die
FINMA eingreifen. Insbesondere sollen variable Vergiitungen iiber ldngere Zeit
gesperrt werden und aberkannt werden konnen («Malus») oder, falls sie schon
ausgerichtet worden sind, zuriickgefordert werden konnen (Clawbacks). Eine Li-
mitierung variabler Vergiitungen hingegen ist nicht zielfithrend. Die empirische
Evidenz zeigt Nachteile auf.4% Insbesondere diirfte eine Limitierung die Fixgeh-
dlter erhohen. Mit der Umsetzung der Anforderungen an das Vergiitungssystem
ist das Verhiltnis der neuen Bestimmungen zu bestehenden arbeitsrechtlichen
Bestimmungen zu kléren.

Bei der Umsetzung dieser Massnahmen und insbesondere des Verantwortlichkeitsre-
gimes stehen aufgrund der weitreichenden Folgen eines allfélligen unternehmerischen
Scheiterns die SIBs im Zentrum. Bei allen drei Massnahmen soll jedoch im Rahmen
der Umsetzung gepriift werden, inwiefern eine proportional zu gestaltende Umset-
zung fiir weitere Kategorien von Banken oder fiir simtliche Banken angemessen ist.
Diese Massnahmen wirken stark praventiv und tragen massgeblich zum System- und
Individualschutz (vgl. Art. 4 FINMAG) bei. Anforderungen an die Corporate Gover-
nance gelten zudem als organisatorische Anforderungen und somit als Bewilligungs-
voraussetzungen, die jede Bank grundsatzlich erfiillen muss. Je besser eine Bank ihr
Risikomanagement aufgestellt hat, desto eher erfiillt sie diese Anforderungen bereits.

Bei der Umsetzung ist sicherzustellen, dass sich die Anforderungen an die Beaufsich-
tigten in Abhingigkeit von ihrer Grdsse, ihrer Komplexitit und ihrem Risikoprofil
stark unterscheiden. Das heisst, kleine und risikoarme Banken mit einem einfachen
Geschiftsmodell sollen minimalen Anforderungen unterliegen, wéhrend grosse und
risikobehaftete Institute mit einem heterogenen Geschifts- und Organisationsmodell

406 Ammann et al., Reformbedarf in der Regulierung von «Too Big to Fail»-Banken, 19. Mai
2023, S. 35; Gutachten Ruigrok und Lin, S. 4.
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strengere Auflagen gewartigen miissen. Insbesondere fiir die Umsetzung eines Ver-
antwortlichkeitsregimes ist auf eine hohe Effizienz und im Fall einer Umsetzung tliber
die SIBs hinaus auf die Proportionalitit zu achten, da dieses Regime bei nicht ange-
messener Umsetzung als neues regulatorisches Konzept potenziell hohen Aufwand
im Vergleich zum Nutzen verursachen kann.

16 Instrumentarium und weitere Themen der Aufsicht

16.1 Einleitung

Ein zentrales Element des TBTF-Dispositivs ist eine wirksame Aufsicht. Vor diesem
Hintergrund diskutiert dieser Abschnitt mogliche Anpassungen des Aufsichtsinstru-
mentariums und weitere Themen, die zur Stiarkung der Aufsicht beitragen konnen.
Wihrend die Themen in Kapitel 15 den Fokus auf eine Forderung der Corporate
Governance bei den beaufsichtigten Instituten legen, zielen die nachfolgenden Aus-
fiihrungen auf eine Starkung der Aufsicht ab, die indirekt zu einer verbesserten Cor-
porate Governance der Beaufsichtigten fithren kdnnen.

Obwohl die Aufsicht iiber SIBs im Zentrum steht, ist die Diskussion der weiteren
Themen der Aufsicht naturgemaéss nicht nur auf SIBs beschrinkt, sondern schliesst
grundsétzlich auch nicht systemrelevante Banken sowie weitere Finanzinstitute ein.

Folgende Themen werden nachfolgend ausgefiihrt:

- Information der Offentlichkeit (Kap. 16.2) und pekunidiire Verwaltungssanktionen
(Kap. 16.3): Die FINMA hat im Nachgang zur Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS 6ffentlich den Wunsch gedussert, vermehrt tiber ihre Enforcement-
téatigkeit informieren zu kdnnen und iiber eine Kompetenz zur Vergabe von peku-
nidren Verwaltungssanktionen («Bussen») zu verfiigen.407 Die Forderung nach
pekunidren Verwaltungssanktionen findet sich auch im Postulat Birrer-Heimo. 408

- Instrumente zur Herstellung der Verantwortlichkeit (Kap. 16.4): Heute beste-
hende Aufsichtsinstrumente kdnnen punktuell zur besseren Herstellung der Ver-
antwortlichkeit der Beaufsichtigten und der Individuen angepasst werden. Gegen-
stand dabei sind das Berufsverbot, die Einziehung, die Gewéhrspriifung, die
Auskunfts- und Meldepflicht nach dem FINMAG und das Whistleblowing.

- Einsatz von Priifgesellschaften (Kap. 16.5): Die Priifung der Einhaltung der Vor-
schriften nach den Finanzmarktgesetzen erfolgt weitgehend {iber den Einsatz von
Priifgesellschaften. Es stellt sich die Frage, inwiefern die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fiir deren Einsatz anzupassen sind.

- Verfahrensdauer (Kap. 16.6): Die Dauer von Verfahren zur Durchsetzung von
Aufsichtsrecht kann insbesondere im Fall von SIBs problematisch sein. Es ist zu
priifen, inwiefern diese Dauer verkiirzt werden kann.

407 Vgl. z. B. FINMA, FINMA-Mediengesprich: Referat von Marlene Amstad, 5. April
2023; Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise, 19. Dez. 2023.
408 Postulat 21.4628.
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- Zustindigkeit des FINMA-Verwaltungsrats (Kap. 16.7): Der FINMA-
Verwaltungsrat entscheidet u. a. liber Geschéfte von grosser Tragweite. Es ist zu
priifen, ob diese Zustindigkeit des FINMA-Verwaltungsrats zweckmaissig ist.

- Ressourcenausstattung der FINMA (Kap. 16.8): Eine wichtige Voraussetzung fiir
eine effektive Aufsicht ist eine angemessene Ressourcenausstattung der FINMA,
insbesondere in der Aufsicht iiber SIBs. Es obliegt der FINMA, fiir eine angemes-
sene Ressourcenausstattung besorgt zu sein.

Die Kapitel 16.2—16.6 zeigen jeweils mogliche Massnahmen in den behandelten The-
menbereichen auf. Diese werden unter Abwégung ihrer individuellen Vor- und Nach-
teile beurteilt. Entsprechend wird zum Schluss des jeweiligen Kapitels ein Fazit zu
den einzelnen Massnahmen gezogen. Massnahmen werden zur Umsetzung empfohlen
bei liberwiegend positivem Fazit, zur Priifung empfohlen bei weiterem Analysebedarf
oder nicht zur Umsetzung empfohlen bei liberwiegend negativem Fazit. Zu einzelnen
Massnahmen — wie der Zustiandigkeit des FINMA-Verwaltungsrats — sind auch all-
fallige Einschitzungen der PUK abzuwarten und zu beriicksichtigen.

16.2 Information der Offentlichkeit
16.2.1 Ausgangslage

Im geltenden Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) befassen sich zwei verschie-
dene Gesetzesartikel mit der Verdffentlichung von Informationen hinsichtlich der
Aufsicht der FINMA: Artikel 22 FINMAG und Artikel 34 FINMAG.

16.2.1.1 Information der Offentlichkeit nach Artikel 22 FINMAG

Auf der Grundlage von Artikel 22 FINMAG informiert die FINMA die Offentlichkeit
tiber ihre Aufsichtstitigkeit und Aufsichtspraxis. Diese Bestimmung dient aus-
schliesslich Informations- und Transparenzbediirfnissen und stellt keine FINMA-
Massnahme dar. Sie auferlegt der FINMA in Absatz 1 eine regelméssige Informati-
onspflicht in Bezug auf allgemeine, aggregierte Informationen.

Von der nachfolgend thematisierten Massnahme des Naming and Shaming (Art. 34
FINMAG), welche die Rechtskraft der entsprechenden Verfligung voraussetzt, ist die
Kommunikation der FINMA iiber Verfahren nach Artikel 22 FINMAG zu unterschei-
den. Die FINMA informiert grundsétzlich nicht {iber einzelne Verfahren, ausser es
besteht ein besonderes aufsichtsrechtliches Bediirfnis fiir eine Ausnahme zu diesem
Grundsatz (Absatz 2). Darunter fillt insbesondere, wenn die Information nétig ist:

- zum Schutz der Marktteilnehmer oder der Beaufsichtigten;
- zur Berichtigung falscher oder irrefiihrender Informationen;

- zur Wahrung des Ansehens des Finanzplatzes Schweiz.
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Zudem muss die FINMA die Einstellung eines Verfahrens publik machen, wenn sie
vorgingig iiber das Verfahren informiert hat.4%® Hinzu kommt, dass Artikel 22
FINMAG nicht als Grundlage fiir eine Information erfolgen darf, um ein Institut oder
eine Person zu bestrafen. Einziges Ziel sollte das Bediirfnis der Offentlichkeit nach
Transparenz und Information sein.#10 Den Personlichkeitsrechten der Betroffenen hat
die FINMA dabei Rechnung zu tragen.4!!

Das Interesse der Medien an tatsdchlichem oder vermeintlichem Fehlverhalten der
Banken und ihrer Mitarbeitenden ist jeweils gross.#12 So ergeben sich regelméssig
Zielkonflikte zwischen dem Interesse der Offentlichkeit, iiber allfillige Missstéinde
hinldnglich orientiert zu werden, und den Interessen von Betroffenen, ob, wie und
wann sie im Kontext eines Enforcementverfahrens der FINMA medial erwdhnt wer-
den.413

Weil die Information der Offentlichkeit als delikates Thema gilt, ist nicht nur ent-
scheidend, ob und wie die FINMA iiber ein Verfahren orientiert. Auch der Zeitpunkt
der Information kann bei borsenkotierten Instituten erhebliche Auswirkungen auf den
Aktienkurs zeitigen und beim betroffenen Institut allenfalls Pflichten unter dem Stich-
wort «Ad-hoc-Publizitity auslosen, die fiir die FINMA auch ein Grund sein kann,
selbst sofort zu informieren.4!14 Vor diesem Hintergrund stiitzt sich die FINMA zu-
rickhaltend auf die gesetzliche Ausnahmebestimmung, die es ihr ermoglicht, {iber
einzelne Verfahren 6ffentlich zu informieren. 415

Die FINMA muss bei ithrer Kommunikation tiber Verfahren vermeiden, sich vorver-
urteilend zu dussern, auch wenn das mediale Interesse sehr gross sein kann. Einer
allfalligen Veroffentlichung muss die Ermittlung des Sachverhalts und eine Wiirdi-
gung der wesentlichen Aspekte vorausgehen.416

409 Art. 22 Abs. 3 FINMAG.

410 Beck, Enforcementverfahren der FINMA und Dissonanz zum nemo tenetur-Grundsatz,
in: Zobl et al. (Hrsg.), Schweizer Schriften zum Finanzmarktrecht, Ziirich 2019, S. 166,
Rz. 423.

411 Art, 22 Abs. 4 FINMAG.

412" In manchen Monaten gelangen iiber 100 Journalistenanfragen pro Monat zur FINMA; so
Wyss und Zulauf, Informationsmittel, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforce-
ment, Bern 2022, S. 495 f.

413 Wyss und Zulauf, Problematik der FINMA-Kommunikation, in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 483 f.

414 Wyss und Zulauf, Problematik der FINMA-Kommunikation, in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 490ff.

415 Wyss und Zulauf, Rechtsmittel gegen die FINMA, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanz-
marktenforcement, Bern 2022, S. 501, und das dort aufgefiihrte Verhiltnis von 64 Infor-
mationen geméss Art. 22 Abs. 2 FINMAG gegeniiber insgesamt rund 500 Enforcement-
verfligungen im Zeitraum von 2009 bis 2022.

416 Wyss und Zulauf, Policy und Praxis der FINMA zur Kommunikation, in: Zulauf und
Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 493.
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16.2.1.2 Veroffentlichung der aufsichtsrechtlichen Verfiigung nach
Artikel 34 FINMAG

Nach Abschluss eines Enforcementverfahrens kann die FINMA im Sinne eines Na-
ming and Shaming eine Verfiigung veroffentlichen, sofern 1) Aufsichtsrecht schwer
verletzt wurde, 2) die Verfiigung in Rechtskraft erwachsen ist und 3) die Anordnung
der Verdffentlichung in der Verfiigung selbst vorgesehen wurde. Aufgrund der be-
achtlichen Konsequenzen, die eine solche Verdffentlichung fiir die Betroffenen mit
sich bringen kann, setzen sowohl der Gesetzgeber als auch die Gerichte diesem Auf-
sichtsinstrument mit sanktionierendem Charakter aus Griinden der Verhédltnisméssig-
keit sowie des Personlichkeitsschutzes enge Grenzen.4!7 Entsprechend verdffentlicht
die FINMA auf der Grundlage von Artikel 34 FINMAG nur einen kleinen Teil der
Verfiigungen der FINMA, vorwiegend im Bereich der unbewilligten Tétigkeit zu
Warnzwecken.418

16.2.2 Internationaler Vergleich
16.2.2.1 Deutschland

Die BaFin verfolgt eine extensivere Informationspraxis als die FINMA. Dabei sehen
diverse Finanzmarktgesetze vor, dass die BaFin Massnahmen gegen Unternehmen
oder Geschiftsleiter sowie Bussgeldentscheidungen regelmassig unter Namensnen-
nung o6ffentlich bekannt macht.#19 Die Formulierungen der einschlagigen Gesetzes-
bestimmungen gehen dahin, dass eine Verdffentlichung regelmaéssig erfolgt, wobei
gewisse Formulierungen der BaFin hinsichtlich der Veroffentlichung ein Ermessen
einrdumen.420 Ebenso sehen die Gesetze vor, dass die Massnahmen auf anonymer
Basis verodffentlicht oder auch aufgeschoben werden miissen, sofern bestimmte Vo-

417 Kuhn, Verdffentlichung einer Verfiigung und Unterlassungsanweisung, in: Zulauf und
Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 386, sowie BGer 2C 318/2020
E. 4.1.2, wonach eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung finanzmarkt-
rechtlicher Pflichten eine solche Massnahme nicht rechtfertigt.

Zudem verlangen die Gerichte, dass die Publikation in sachlicher, raumlicher, zeitlicher
und personlicher Hinsicht zu begrenzen sei, vgl. BGer 2C_92/2019 E. 5.4.3.1.

418 Abegglen und Schaub, Intransparentere FINMA-Praxis, SZW/RSDA 5/2020, S. 576.

419 Zum Beispiel § 60b Abs. 1 des Kreditwesengesetzes (KWG), § 84 Abs. 1 des Wertpapier-
institutsgesetzes bzw. § 57 Abs. 1 des Geldwischegesetzes (GwWQG).

420 Es gilt zu beachten, dass die Formulierungen in den Gesetzestexten nicht einheitlich sind
und die genannten Gesetzesartikel leicht voneinander abweichen konnen. Vgl. beispiels-
weise § 60b KWG, § 341a Abs. 1 Ziff. 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB), wobei
Abs. 1 Ziff. 2 als Kann-Formel formuliert wird und der Adressat der Massnahme vor Ver-
offentlichung informiert wird, § 123 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), wo-
bei diese Bestimmung als Kann-Formel formuliert ist und die Verdffentlichung zur Besei-
tigung oder Verhinderung der Missstéinde geeignet und erforderlich sein muss, § 319 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), wobei hier vorgesehen ist, dass die Veroffentli-
chung erfolgt, falls sie nach Abwigung der betroffenen Interessen zur Beseitigung oder
Verhinderung der Misssténde geboten ist, und § 57 GwG.
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raussetzungen gegeben sind.42! Die BaFin publiziert auf ihrer Internetseite zudem
Meldungen gegen Unternehmen, wenn sie den Verdacht hat oder feststellt, dass ein
Unternehmen unerlaubt tdtig ist.422

16.2.2.2 Vereinigtes Konigreich

Auch im UK sind die FCA sowie die PRA im Grundsatz verpflichtet, iiber bestimmte
Entscheide unter Namensnennung zu informieren.423 Die FCA veroffentlicht Sta-
tutory Notices, insbesondere Warning Notices, Decision Notices und Final Notices.4?4
Nicht veroffentlicht werden miissen Entscheide, deren Verdffentlichung nach Ansicht
der FCA fiir die Person, gegeniiber der die Massnahme ergriffen wurde, «unfair» ist,

den Interessen der Verbraucher schadet oder schidlich fiir das Finanzsystem des UK
ist.425

Grundsitzlich gelten die bei der FCA aufgefiihrten gesetzlichen Grundlagen auch fiir
die PRA. Ebenfalls sind Veroffentlichungen ausgenommen, die nach Ansicht der
PRA fiir die Person, gegeniiber der die Massnahme ergriffen wurde, «unfair» sind,
der Sicherheit oder der Kreditwiirdigkeit der von der PRA beaufsichtigten Unterneh-
men schaden oder die Gewahrleistung eines angemessenen Schutzes der Versiche-
rungsnehmer beeintrachtigen. 426

16.2.2.3 Vereinigte Staaten

Das «Federal Reserve System (Fed)» in den USA betreibt eine umfassende Informa-
tionspraxis iiber die Enforcementmassnahmen gegeniiber Banken und Individuen.427

421 Eine Verdffentlichung auf anonymer Basis erfolgt, wenn hierdurch ein wirksamer Schutz
der Personlichkeitsrechte gewihrleistet ist. Erfolgt eine Veroéffentlichung auf anonymer
Basis und ist vorhersehbar, dass die Griinde hierfiir innerhalb eines iiberschaubaren Zeit-
raums wegfallen werden, so kann die Bekanntmachung aufgeschoben werden (vgl. § 341
Abs. 2 KAGB).

422 Diverse Finanzmarktgesetze, wie das KWG und das KAGB, sehen eine gesetzliche
Grundlage fiir die Meldung durch die BaFin vor. So wird in § 37 Abs. 4 KWG und § 16
Abs. 8 KAGB festgehalten, dass soweit und solange Tatsachen die Annahme rechtferti-
gen oder feststeht, dass ein Unternehmen unerlaubt Bankgeschifte betreibt oder Finanz-
dienstleistungen erbringt, die BaFin unter Nennung des Namens oder der Firma des Un-
ternehmens iiber diesen Verdacht oder diese Feststellung informieren kann.

423 Sec. 391(4) Financial Services and Markets Act 2000 (nachfolgend: FSMA 2000); vgl. zu
den Ausnahmen davon Sec. 391(6) und (6A) FSMA 2000.

424 FCA, Enforcement, 19. Juli 2022.

In der Rubrik Publications befindet sich das Kap. Notices and Decisions, in dem die ver-
schiedenen Arten der Warnungen und Entscheidungen der FCA verdffentlicht werden;
vgl. FCA, Publications, Webseite.

425 Section 391 Subsection 6 FSMA 2000.
Der Enforcement Guide beleuchtet die effektive Praxis der FCA nidher; vgl. FCA, EG 1 —
FCA Handbook.

426 Section 391 Subsection 6A FSMA 2000.

427 Board of Governors of the Federal Reserve System, Enforcement Actions, Webseite.

273 /339



Einen analogen Ansatz verfolgen das «Office of the Comptroller of the Currency
(OCC)428» und die «Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)».

16.2.2.4 Singapur

Die Monetary Authority of Singapore (MAS) darf Informationen in einer fiir sie an-
gemessenen Weise veroffentlichen, sofern die MAS die Publikation im 6ffentlichen
Interesse fiir notwendig oder zweckmassig hilt.429 Die MAS hat die Kompetenz, In-
formationen betreffend Durchsetzungsmassnahmen zu publizieren.430 Demnach liegt
es im Ermessen der MAS, Informationen beziiglich allfélliger Durchsetzungsmass-
nahmen zu veroffentlichen, sofern die MAS die Publikation im 6ffentlichen Interesse
fiir notwendig oder zweckmassig hélt. Zudem hat die MAS die Moglichkeit, Untersu-
chungsmassnahmen zu publizieren. Ebenso fiihrt sie eine Liste, mit der sie Investo-
rinnen und Investoren vor bestimmten Anbietern oder Angeboten warnt. 43!

16.2.3 Beurteilung

Der FINMA werden durch das geltende Aufsichtsrecht sowie die Rechtsprechung
enge Grenzen mit Bezug auf die konkrete Information iiber ihre Verfahren gesetzt.
Dies insbesondere, weil die FINMA von Gesetzes wegen nur in Ausnahmefillen unter
Namensnennung iiber Enforcementverfahren informieren darf. Durch die heutige ge-
setzlich normierte restriktive Informationspraxis vermag sie — anders als Aufsichtsbe-
horden in anderen Jurisdiktionen — keine umfassende praventive Wirkung zu erzielen,
indem sie der Offentlichkeit systematisch aufzeigen kann, wo Beaufsichtigte «rote
Linien» gemiss den Finanzmarkterlassen tibertreten.

Eine proaktive Information durch die FINMA (und nicht nur in Ausnahmefillen) er-
fordert eine explizite gesetzliche Grundlage und die entsprechende Anpassung von
Artikel 22 FINMAG.432 Dabei zu beachten ist, dass dem Bediirfnis der Medien, die
Offentlichkeit iiber Enforcementverfahren zu orientieren, meist gewichtige Interessen

der betroffenen Parteien nach Wahrung ihrer Personlichkeitsrechte entgegenste-
hen.433

Dies gilt vor allem dann, wenn bei der Publikation allfdlligen Geheimhaltungsinteres-
sen der Parteien nicht oder zu wenig Rechnung getragen wird und dies unter Nennung
des Namens erfolgt. Den Betroffenen kann bei nicht anonymisierten Medienmittei-

428 Office of the Comptroller of the Currency, Enforcement Actions Search, Webseite.

429 Section 184 Subsection 2 des Financial Services and Markets Act 2022 (FSMA).

430 Section 184 Subsection 2 FSMA und Section 322 Subsection 2 des Securities and Futures
Act (SFA).

431 Monetary Authority of Singapore, Investor Alert List, Webseite.

432 Vgl. auch die Erwiigungen zur Orientierung der Offentlichkeit {iber héingige Verfahren
und die Tragweite der Publikumsorientierung fiir die betroffenen Parteien in BBI 2022
776, S. 105 f.

433 Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, Bern 2019, S. 551, Rz. 1609.
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lungen schwerwiegender finanzieller Schaden oder Reputationsschaden entstehen.
Vor diesem Hintergrund ist auch die Rechtsprechung zur Verhinderung oder Verzo-
gerung solcher Medienmitteilungen der FINMA beachtenswert.434

16.2.4 Maogliche Massnahme

Artikel 22 FINMAG (Information der Offentlichkeit) kann wie folgt angepasst wer-
den:

- Einfiihrung des gesetzlichen Grundsatzes, der die FINMA in Abkehr von der heu-
tigen Gesetzeslage verpflichtet, liber abgeschlossene Enforcementverfahren zu
orientieren (Muss-Bestimmung); davon soll lediglich in Ausnahmefillen abgewi-
chen werden konnen.

- Einfiihrung einer gesetzlichen Erméchtigung (Kann-Bestimmung), wonach die
FINMA iiber Abkldrungen und Verfahrenseroffnungen informieren kann.

Mit dieser Massnahme gehen folgenden Vorteile fiir den Finanzplatz und die Finanz-
marktaufsicht einher:

- Priventive Wirkung: Den Finanzinstituten und den hdchsten Fiihrungsleuten wer-
den starke Anreize gesetzt, Fehlverhalten zu verhindern, wenn sie davon ausgehen
miissen, dass Verletzungen von Aufsichtsrecht verdffentlicht werden. Mit dieser
Massnahme werden somit die Corporate Governance und die Herstellung der in-
dividuellen Verantwortlichkeit gefordert.

- Diese Massnahme fiihrt bei den Betroffenen direkt zu keinen Aufwinden.

- Die FINMA macht ihre Tétigkeit besser sichtbar; ihre Praxis wird transparenter
und berechenbarer.43>

- Die Glaubwiirdigkeit des Finanzmarktes wird durch eine aktiv informierende
Aufsichtsbehorde gestirkt.

- Die Gleichbehandlung gegeniiber den Verfahrensparteien ist gewédhrleistet, wenn
die FINMA systematisch iiber alle Enforcemententscheide informiert.

Bei der vermehrten Information der Offentlichkeit durch die FINMA gibt es jedoch
folgende Gefahren zu beachten:

- Die Veroffentlichung der Informationen zu Instituten und Individuen kann zu
moglichen Personlichkeitsverletzungen und zu einer Schadigung der Reputation
und der kiinftigen Entwicklung eines Instituts fiihren.

434 Vgl. die Rechtsmittel gegen die FINMA-Kommunikation und die entsprechende Recht-
sprechung in Wyss und Zulauf, Rechtsmittel gegen die FINMA-Kommunikation, in: Zu-
lauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 501 ff.

435 Die vermehrte Information der Offentlichkeit trigt dem Gedanken des Offentlichkeitsge-
setzes (BGO, SR 152.3) Rechnung, das die Transparenz der Verwaltung fordert. Denn die
FINMA ist diesem Gesetz nicht unterstellt (Art. 2 Abs. 2 BGO), da sie zu einem grossen
Teil Daten bearbeitet, die den Geschifts- oder Berufsgeheimnissen der Beaufsichtigten
unterliegen. Vgl. auch BBI 2006 2829, S. 2895 f.
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- Die Veréffentlichung kann zu einem Zeitpunkt geschehen, an dem ein Sachver-
halt durch die FINMA noch nicht umfassend abgeklért ist436 und den Betroffenen
noch keine Moglichkeit gegeben wurde, den Sachverhalt und die vorgeworfene
Aufsichtsrechtsverletzung gerichtlich iiberpriifen zu lassen.

Bei der Information iiber die Aufnahme von Abkldrungen oder die Verfahrenseroftf-
nung muss die FINMA auch bei einer erweiterten Information der Offentlichkeit si-
cherstellen, dass die Interessen der Betroffenen analog zur heutigen Norm (Art. 22
Abs. 4 FINMAG) gewahrt werden und ein 6ffentliches Interesse, d. h. ein aufsichts-
rechtliches Bediirfnis (Art. 22 Abs. 2 FINMAG), gegeben ist.

16.2.5 Fazit

Im Lichte der oben aufgefiihrten Vorteile ist die vermehrte Information der Offent-
lichkeit als positiv zu beurteilen. Sie wirkt praventiv und setzt den Finanzinstituten
und den Entscheidtragenden starke Anreize. Sie tragt zudem zur Starkung des Schwei-
zer Finanzmarktes bei. Diese Massnahme ist deshalb umzusetzen. Bei der Umsetzung
ist den oben aufgefiihrten Gefahren angemessen Rechnung zu tragen.

Die heutige gesetzlich limitierte Informationstitigkeit der FINMA ist nicht einge-
schrinkt auf einzelne Sektoren oder systemrelevante Finanzinstitute. Der Nutzen ei-
ner vermehrten Information fiir die Finanzstabilitét diirfte sich insbesondere fiir SIBs
entfalten. Unter Beriicksichtigung der Zielsetzung der FINMA (Individual- und Sys-
temschutz) und der rechtlichen Gleichbehandlung ist die vorgeschlagene vermehrte
Informationstitigkeit der FINMA nach Ansicht des Bundesrates jedoch umfassend fiir
samtliche Sektoren und Arten von Finanzinstituten auszugestalten.

16.3 Pekuniire Verwaltungssanktionen
16.3.1 Ausgangslage

16.3.1.1 Einleitung

Aktuell kann die FINMA keine Sanktionen mit ponalem Charakter wie pekuniédre
Verwaltungssanktionen (im Folgenden vereinfachend auch «Verwaltungsbussen»)
gegen beaufsichtigte juristische Personen oder Individuen aussprechen.437 Wohl aber
verfligt sie tiber repressive Instrumente gemiss FINMAG, die Betroffene empfindlich
zu treffen vermdgen. Diese wirken insbesondere auf Individuen (z. B. das Berufs- und
das Tatigkeitsverbot, vgl. Kap. 15.3.1 und 16.4.1). Instrumente mit &hnlich starker

436 In aller Regel rdumt die FINMA bereits vor Verdffentlichung einer Information den Be-
troffenen das rechtliche Gehdr ein. Die Veroffentlichung stellt einen Realakt dar. Be-
troffene, die ein schutzwiirdiges Interesse haben, kdnnen eine (anfechtbare) Verfiigung
iiber Realakte nach Art. 25 VwVG verlangen.

437 Benninger und Zulauf, Verwaltungsbussen durch die FINMA?, in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 466.
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Wirkung auf juristische Personen — abgesehen vom Bewilligungsentzug (Art. 37
FINMAG) — fehlen im schweizerischen Finanzmarktrecht.438

Aufgrund diverser parlamentarischer Vorstosse (z. B. Postulat Birrer-Heimo 439, Pos-
tulat der WAK-S440, Motion WAK-S44!) sowie durch die Ereignisse rund um die
Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS im Friihjahr 2023 stellt sich die Frage
nach der Einfithrung einer Verwaltungsbussenkompetenz fiir die FINMA als einer der
moglichen Massnahmen zur Erweiterung des FINMA-Instrumentariums. 442

Eine pekunidre Verwaltungssanktion ist eine behdrdliche Massnahme, die eine Ver-
fahrenspartei finanziell belastet. Mit dieser finanziellen Belastung reagiert die Be-
horde auf eine in der Vergangenheit liegende Verletzung einer verwaltungsrechtlichen
Vorschrift. Die Sanktion wird in einem Verwaltungsverfahren (und nicht in einem
Strafverfahren) durchgesetzt.443

Zu unterscheiden von Verwaltungsbussen ist die Bestrafung nach den Strafnormen im
Finanzmarktrecht. Stellt die FINMA fest, dass moglicherweise strafrechtlich rele-
vante Taten veriibt worden sind, erstattet die FINMA bei den zusténdigen Strafbehor-
den Strafanzeige. Die Strafverfolgung durch die Stratbehdrden richtet sich grundsétz-
lich gegen natiirliche Personen und nur unter bestimmten Voraussetzungen gegen
Unternechmungen. 444

Auf internationaler Ebene wurde die Erwartung hinsichtlich der Einfiihrung einer
Verwaltungsbussenkompetenz fiir die FINMA bereits seitens der Financial Action
Task Force (FATF) oder auch des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) geéus-
sert.443

16.3.1.2 Bisheriger Verzicht auf Einfithrung einer
Verwaltungsbussenkompetenz fiir die FINMA

Das Thema der Einfiihrung einer Verwaltungsbussenkompetenz fiir die FINMA zum
Aussprechen von pekunidren Verwaltungssanktionen ist nicht neu. Bereits im Vorfeld
zum Erlass des FINMAG lehnte eine Expertenkommission die Einflihrung einer Ver-
waltungsbussenkompetenz fiir die FINMA ab und nahm sie im Jahr 2004 nicht in ihre
Vorschldge fiir ein Finanzmarktaufsichtsgesetz auf. Denn die Expertenkommission
war zum Schluss gekommen, dass es — ausgehend von der Praxis des Europdischen
Gerichtshofs fiir Menschenrechte zu Artikel 6 der Europdischen Konvention vom

438 Vgl. Gutachten Hiner, Rz. 124.

439 Postulat 21.4628.

440 Postulat 23.3441.

441 Motion 23.4336.

442 FINMA, Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus der CS-Krise, 19. Dez. 2023, S.
46.

443 BBI12022 776.S. 12

444 Vgl. Kapitel 15.2.5.3 fiir weitere Ausfiihrungen zum Strafrecht.

445 Benninger und Zulauf, Verwaltungsbussen durch die FINMA?, in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 472, und dort zitierte Linderpriifungen.
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4. November 1950446 zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreihei-
ten (EMRK) — problematisch erscheine, Verwaltungsbussen von einer gewissen Hohe
im Rahmen eines Verwaltungsverfahrens auszusprechen. Nach Meinung der Experten
hitte ein Spezialverfahren im Bereich der Finanzmarktaufsicht geschaffen werden
miissen, was ihnen wenig praktikabel erschien.447 Letztlich verzichtete die Gesetzge-
berin damals auf die Einfiihrung entsprechender Sanktionen.

Im Vorfeld der Arbeiten zur Revision des Borsengesetzes entschied sich das EFD
2013 — primér aufgrund ansonsten notwendiger verfahrensrechtlicher Anpassun-
gen —erneut gegen die Einfilhrung von verwaltungsrechtlichen Vermogenssanktion
fiir die FINMA.448

Auch 2014 verwarf der Bundesrat die Idee einer Verwaltungsbussenkompetenz fiir
die FINMA. Begriindet wurde dieser Entscheid damit, dass ansonsten die Fithrung
von zwei unterschiedlichen Prozessen und Verfahren nétig wiirden: einem Verwal-

tungsverfahren zum einen und einem Verwaltungsstrafrechtsverfahren zum an-
dern.449

16.3.1.3 Bericht des Bundesrates zu pekuniiren
Verwaltungssanktionen

Aufgrund des Postulats 18.4100 der Staatspolitischen Kommission des Nationalrats
hat der Bundesrat am 23. Februar 2022 in einem umfassenden Bericht untersucht, wie
pekunidre Verwaltungssanktionen im Schweizer Recht eingefiihrt sowie konform mit
der Bundesverfassung und der EMRK ausgestaltet werden konnen.450 Der Bericht
beleuchtet das Spannungsfeld zwischen den verwaltungsrechtlichen Mitwirkungs-
pflichten und der strafrechtlichen Selbstbelastungsfreiheit.

Eine beteiligte Partei unterliegt einerseits im Verwaltungsverfahren einer Mitwir-
kungspflicht, das heisst, sie muss am Verfahren aktiv an der Abklérung des Sachver-
halts mitwirken und auch selbstbelastende Informationen preisgeben. Die Behorde
kann die Mitwirkungspflicht mittels verwaltungs- und strafrechtlicher Zwangsmittel
durchsetzen. Andererseits gilt im Strafverfahren der Grundsatz, dass niemand ge-
zwungen werden darf, sich selbst zu belasten (Selbstbelastungs- oder Mitwirkungs-
freiheit, Nemo-tenetur-Grundsatz).

Ob pekunidre Verwaltungssanktionen im Finanzmarktaufsichtsrecht oder anderen
Sachbereichen eingefiihrt werden sollen, bildet nicht Gegenstand des Berichts. Der

446 QR 0.101

447 Expertenkommission Zimmerli, Sanktionen in der Finanzmarktaufsicht, II. Teilbericht der
vom Bundesrat eingesetzten Expertenkommission, Aug. 2004.

448 Benninger und Zulauf, Verwaltungsbussen durch die FINMA?, in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 471.

449 Die FINMA und ihre Regulierungs- und Aufsichtstitigkeit, Bericht des Bundesrates in
Erfiillung der Postulate 12.4095 Graber Konrad, 12.4121 de Courten, 12.4122 Schneeber-
ger und 13.3282 de Buman vom 18. Dez. 2014, Ziff. 2.3.3.4.

450 BB] 2022 776
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Bericht des Bundesrates legt aber dar, dass sich das Instrument der pekunidren Ver-
waltungssanktionen sektoriell etabliert hat, so namentlich im Kartellrecht, im Fern-
melderecht oder im Landwirtschaftsbereich. Der Bericht zeigt ebenfalls, dass sich in
der Praxis rechtliche Unsicherheiten gezeigt haben. Grund dafiir sind die unterschied-
lichen Verfahrensgrundsitze, die auf denselben Sachverhalt anwendbar sind. Die pe-
kunidren Verwaltungssanktionen sind zwar dem Verwaltungsrecht zuzurechnen und
werden in Form von anfechtbaren Verfiigungen ausgesprochen. Aufgrund der Sank-
tionshohe und der repressiven sowie ponalen Wirkung gelten sie jedoch regelméssig
als «strafrechtliche Anklagen» im Sinn von Artikel 6 Absatz 1 EMRK. Deshalb kom-
men die strafprozessualen Garantien der Bundesverfassung (Art. 30 und 32 BV) sowie
jene der EMRK (Art. 6 und 7 EMRK, Art. 2 des Zusatzprotokolls 7 zur EMRK451)
grundsétzlich zur Anwendung. Diese Garantien sehen einen weitergehenden Schutz
der Partei vor als das Verwaltungsrecht.

Der Bericht kommt in allgemeiner Weise zum Schluss, dass sich pekunidre Verwal-
tungssanktionen in das System des allgemeinen Verwaltungsrechts einbetten lassen.
Das Verwaltungsverfahrensgesetz und die jeweils einschldgigen Sacherlasse bieten
unter Beizug der strafrechtlichen Garantien des libergeordneten Rechts eine tragfahige
Grundlage fiir das Instrument der pekunidren Verwaltungssanktion. Die Verwaltungs-
praxis und die Rechtsprechung konnten gestiitzt auf das geltende Recht jeweils gang-
bare Losungen entwickeln. Der Bericht zeigt, dass aus konventions- und verfassungs-
rechtlicher Optik es nicht grundsitzlich ausgeschlossen ist, Verwaltungsbussen
einzufithren, mit denen verwaltungsrechtliche Verhaltensvorschriften durchgesetzt
werden sollen. Die Sanktionierung setzt geméss Rechtsprechung voraus, dass ein Ver-
schulden im Sinn einer Vorwerfbarkeit (schuldhaftes Verhalten oder Organisations-
verschulden) nachgewiesen wird.

Fiir den Konflikt zwischen der verwaltungsrechtlichen Mitwirkungspflicht und der
strafrechtlichen Selbstbelastungsfreiheit hat die Praxis bisher einzelfallgerechte Lo-
sungen gefunden. Der Bericht des Bundesrates zeigt drei verschiedene Optionen auf,
wie mit dem Konflikt umgegangen werden kann:

- Option 1: Belassen des Status Quo (das heisst, keine gesetzgeberische Kldrung,
wie das Spannungsfeld aufzuldsen ist)

- Option 2: spezialgesetzliche Regelung des Vorrangs der Mitwirkungspflichten bei
vorbestehenden Verwaltungsrechts- bzw. Aufsichtsverhédltnissen

- Option 3: spezialgesetzliche Regelung des Vorrangs eines Mitwirkungsverweige-
rungsrechts oder eines Beweisverwertungsverbots

Fiir Sanktionsadressaten, die sich einer spezifischen Regulierung unterstellt haben
und in einem vorbestehenden Verwaltungsrechtsverhéltnis stehen bzw. die besonders
beaufsichtigt sind, erscheint der Vorrang der spezialgesetzlichen Mitwirkungspflich-
ten (Option 2 vorstehend) gemiss Bericht denkbar. Diese Option wére massgebend,
falls im Finanzmarktrecht pekunidre Verwaltungssanktionen eingefiihrt werden soll-

451 SR 0.101.07
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ten, da die Beaufsichtigten der FINMA einer spezialgesetzlichen Regulierung unter-
stellt sind.

Der Bericht zeigt auf, dass der Vorrang der Selbstbelastungsfreiheit und die Authe-
bung der Mitwirkungspflicht (Option 3 vorstehend) Beweisschwierigkeiten und die
einseitige Gewichtung der Interessen der Partei mit sich bringt sowie zeit- und res-
sourcenintensiv ist. Denkbar ist der Ansatz geméss Bericht daher héchstens fiir jene
Bereiche, in denen sich die Sanktionsadressaten in einem gewohnlichen Hoheitsver-
haltnis zum Staat befinden. Diese Option ist daher fiir die Einfiihrung von pekunidren
Verwaltungssanktionen im Finanzmarktrecht nicht relevant, da die Beaufsichtigten
einer spezialgesetzlichen Regulierung unterstehen.

16.3.2 Internationaler Vergleich4>2
16.3.2.1 Deutschland

In Deutschland wird je nach Schwere des Verstosses zwischen strafrechtlichen und
verwaltungsstrafrechtlichen Sanktionen flir Ordnungswidrigkeiten differenziert. Das
deutsche Recht kennt den Begriff der Verwaltungssanktion als solchen nicht. Die Auf-
sichtsbehorde BaFin kann verschiedene praventive sowie repressive Massnahmen er-
greifen. Mittels repressiver Massnahmen in Form von Sanktionen werden Verletzun-
gen von finanzmarktrechtlichen Bestimmungen geahndet.

Insbesondere ist die BaFin befugt, fiir Ordnungswidrigkeiten nach dem Kreditwesen-
gesetz (KWG), Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) und anderen Spezialerlassen Bussgelder auszusprechen. Mittels «Zwangs-
geld» von bis zu 2,5 Millionen Euro darf die BaFin durchsetzen, dass natiirliche oder
juristische Personen zu einem Tun oder Unterlassen bewegt werden. Die BaFin selbst
qualifiziert das «Zwangsgeld» nicht als repressive Verwaltungsmassnahme.

16.3.2.2 Vereinigtes Konigreich

Im UK sind sowohl die Financial Conduct Authority (FCA) als auch die Prudential
Regulation Authority (PRA) legitimiert, finanzmarktrechtliche Sanktionen auszuspre-
chen. Einer finanziellen Sanktion wie der «financial penalty» kommt dabei auch ein
ponaler Charakter zu. Zudem konnen die beiden Aufsichtsbehorden selbst auch ge-
wisse Straftatbestdnde strafrechtlich verfolgen.

Im gesamten Enforcementverfahren erfolgt lediglich zum Abschluss des Verfahrens
eine einzige Offentliche Bekanntmachung mit Verweis auf die rechtliche Sanktion.
Die im UK aufgrund eines Enforcementverfahrens erlittenen Reputationsschiden
werden als fast neunmal hoher eingeschétzt als Schiden aus finanziellen Sanktionen
und zudem wird auch die Abschreckung von finanziellen Sanktionen der FCA in

452 Vgl. Gutachten Hiner, Rz. 53 ff.
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Frage gestellt. Ebenso werden im UK Vorschlidge gemacht, die finanzmarktaufsichts-
rechtlichen Instrumente dem Wettbewerbsrecht anzugleichen.

16.3.2.3 Vereinigte Staaten

Die Ausgangslage in den USA ist aufgrund der verschiedenen agierenden Aufsichts-
behorden komplex (z. B. Federal Reserve, Fed; Commodities Futures Trading Com-
mission, CFTC; Securities and Exchange Commission, SEC).

Gegen Verstosse verwaltungsrechtlicher Bestimmungen konnen die in ihrem Zustén-
digkeitsbereich verantwortlichen Behorden Sanktionen erlassen (Civil Sanctions, Ad-
ministrative Sanctions). Dazu gehoren sowohl Bussen mit Strafcharakter (Civil Mo-
ney Penalties, Civil Fines) als auch finanzielle Sanktionen ohne Strafcharakter
(Gewinnabschopfung: Disgorgement). Das Aussprechen von strafrechtlichen Sankti-
onen (Criminal Sanctions) als solchen obliegt dabei den Strafverfolgungsbehdrden
wie z. B. dem Department of Justice.

Besonders erwdhnenswert ist das in den USA existierende Office of Whistleblower,
das zu erfolgreichen Enforcementverfahren fithrende Hinweise mit 10-30 Prozent der
gesamten Sanktionssumme belohnt. Zudem steht den Aufsichtsbehdrden auch die
Moglichkeit offen, mit den Unternehmen Deferred Prosecution Agreements (DPA)
abzuschliessen und das Enforcementverfahren mittels einer Einigung zu beenden. Es
wird auch moniert, dass die US-Bussenpraxis gegeniiber Unternehmen den eigentli-
chen Zweck von strafrechtlichen Verfahren verwische, namlich diejenigen abzuschre-
cken, «welche das Tatgeschehen in der Hand halten wiirden.

16.3.3 Beurteilung

In der Vergangenheit gab es mehrere Uberpriifungen, ob im Schweizer Finanzmarkt-
recht eine Verwaltungsbussenkompetenz fiir die FINMA eingefiihrt werden sollte.
Diese kamen jeweils mit differenzierten Begriindungen zu einem negativen Schluss.

Der Bericht des Bundesrates von 2022 zeigt verschiedene Optionen fiir den Gesetz-
geber auf, deren Anwendung auch im Bereich des Finanzmarktrechts gepriift werden
konnte, wobei sich bei vorbestehenden Verwaltungsrechts- bzw. Aufsichtsverhiltnis-
sen ein Vorrang der Mitwirkungspflicht von Gesetzes wegen statuieren liesse. Zwi-
schen der FINMA und den von ihr Beaufsichtigten besteht ein solches Verhiltnis.

Im Unterschied zu anderen Jurisdiktionen mit wichtigen Finanzplédtzen verfiigt die
FINMA nicht iiber solche Instrumente. Einzelne politische Vorstdsse im Zusammen-
hang mit den Vorkommnissen bei der Credit Suisse und internationale Beurteilungen
legen die erneute Priifung der Einfithrung einer entsprechenden Kompetenz fiir die
FINMA nabhe.

Bei einer allfilligen Einfithrung gilt es allerdings zu beachten, dass eine effiziente
Aufsichtstétigkeit und die rasche Wiederherstellung des ordnungsgemaissen Zustands
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bei Missstanden im Finanzmarktrecht prioritér sind. Damit der Sachverhalt rasch und
zuverléssig abgeklart werden kann, ist die FINMA darauf angewiesen, dass den Mit-
wirkungspflichten (auch gegeniiber den von ihr eingesetzten Beauftragten) nachge-
kommen wird. Eine mogliche pekunidre Sanktionskompetenz fiir die FINMA darf die
Mitwirkungspflichten der Beaufsichtigten und massgebend an diesen beteiligten Per-
sonen nicht wesentlich einschranken.

16.3.4 Mogliche Massnahmen

Eine Kompetenz der FINMA zum Aussprechen von pekunidren Verwaltungssanktio-
nen konnte zum einen mit Wirkung gegen juristische Personen und zum anderen mit
Wirkung gegen natiirliche Personen eingefiihrt werden.

Des Weiteren besteht auch die Moglichkeit, dass die Revisionsaufsichtsbehorde
(RAB) pekunidre Verwaltungssanktionen gegeniiber Revisionsgesellschaften aus-
sprechen konnen soll.

16.3.4.1 Verwaltungsbussenkompetenz der FINMA gegeniiber
juristischen Personen

Die FINMA erhilt gemiss dieser Handlungsoption die Kompetenz, Verwaltungsbus-
sen gegeniiber juristischen Personen auszusprechen.

Fiir diese Massnahme sprechen folgende Argumente bzw. Vorteile453:

- Durch das Aussprechen von Verwaltungsbussen gegeniiber juristischen Personen
werden die Eigentiimer des Unternehmens sensibilisiert und kénnen dadurch den
Organen gegeniiber die Décharge verweigern. Insofern entfalten pekuniire Ver-
waltungssanktionen indirekt eine Wirkung auf Finanzkader.

- Durch Einfiihrung einer Kompetenz zu pekunidren Verwaltungssanktionen wird
die Reputation der FINMA auf nationaler Ebene verbessert. Dadurch werden auch
das Vertrauen und Ansehen in den Markt sowie die Reputation der Finanzmarkt-
aufsicht gestarkt.

- Aufgrund der globalen Verflechtung des schweizerischen Finanzmarktes ist von
Bedeutung, wie man diesen im Ausland wahrnimmt. Da das Instrument in anderen
Jurisdiktionen bekannt ist, diirfte die Einfiihrung einer Verwaltungsbussenkom-
petenz der FINMA das Ansehen der Aufsicht starken.

- Durch die Erteilung einer Verwaltungsbussenkompetenz an die FINMA agiert
diese sowohl als instruierende als auch als sanktionierende Behdrde. Der FINMA
kommt grosse Expertise und Fachkompetenz im betreffenden Bereich zu, was
auch eine einheitliche Sanktionspraxis gewihrleistet.

453 Vgl. zu méglichen Vor- und Nachteilen auch Loher und Miiller, Bussenkompetenz fiir die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Tusnet Bank- und Kapitalmarktrecht, 2023.
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Allfdllige pekunidre Verwaltungssanktionen sind so auszugestalten, dass sie die an-
gestrebten Wirkungen entfalten. Einerseits ergibt sich dies durch die Festlegung einer
angemessenen Hohe, wobei die Betroffenen nicht in ihrer Existenz bedroht werden
sollen. Andererseits trdgt auch eine mogliche Verdffentlichung zur Wirkung bei (vgl.
Kap. 16.2).

Zu beachten ist ferner, dass bei der Einfithrung von pekunidren Verwaltungssanktio-
nen gegeniiber Unternehmen der eigentliche Zweck eines strafrechtlichen oder straf-
rechtsdhnlichen Verfahrens verwischt wird, ndmlich direkt diejenigen zu bestrafen,
die das Tatgeschehen in der Hand halten.454

16.3.4.2 Verwaltungsbussenkompetenz der FINMA gegeniiber
natiirlichen Personen

Die FINMA erhilt geméss dieser moglichen Massnahme die Kompetenz, Verwal-
tungsbussen gegeniiber natiirlichen Personen auszusprechen.455

Bei dieser Massnahme ergibt sich zusétzlich der mogliche Vorteil, dass die individu-
elle Verantwortung durch Einfiihrung von pekunidren Verwaltungssanktionen gegen-
tiber natiirlichen Personen gestéirkt wird.45¢ Es werden diejenigen mit einer Sanktion
(allenfalls kombiniert mit einer Veroffentlichung, siche Kap. 16.2) belegt, die fiir
Verstosse gegen Aufsichtsrecht letztlich verantwortlich sind.

Die Einfilhrung von Verwaltungsbussen gegen natiirliche Personen allerdings er-
scheint komplex, da die verfassungs- und konventionsrechtlichen Garantien bei na-
tiirlichen Personen weiter reichen als bei juristischen Personen.457 Insbesondere be-
steht die Gefahr, dass die Mitwirkungspflichten derart eingeschrénkt wiirden, dass die
Ermittlung des materiellen Sachverhalts erschwert wiirde.438 Dies wiirde zu einer Ein-
schrinkung der Wirksamkeit der FINMA fiihren.

Die Sanktion diirfte zudem durch Risikozuschldge bei den Vergiitungen oder durch
Vereinbarungen tiiber eine Verwaltungsbusseniibernahme durch das Finanzinstitut
vorab kompensiert werden. 459

454 Hofstetter, Unternechmen als «Priigelknaben» des Wirtschaftsrechts? in: Tatsachen — Ver-
fahren — Vollstreckung, Ziirich 2015, S. 335.

455 Eine Kompetenz der FINMA, Verwaltungsbussen auszusprechen, wire zu unterscheiden
von den bestehenden Sanktionsmdglichkeiten geméss den verschiedenen Strafbestimmun-
gen im Finanzmarktrecht. Die Zustdndigkeit zur Strafverfolgung in diesem Bereich liegt
beim EFD (Art. 50 FINMAG).

456 Vgl. auch Ziele des Postulats 21.3893. Dies auch vor dem Hintergrund des internationalen
Trends, den Fokus nicht mehr nur auf das Unternehmen, «sondern vermehrt auch auf des-
sen Entscheidungstrdger zu legeny; so Emmenegger, Das UK Senior Managers and Certi-
fication Regime, AJP 2022, S. 830.

457 Gutachten Hiner, Rz. 87 f.

458 Gutachten Héner, Rz. 126.

459 Gutachten Hiner, Rz. 126.
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16.3.4.3 Kompetenz der RAB zum Aussprechen von pekuniiren
Verwaltungssanktionen gegeniiber Revisionsunternehmen

Die RAB ist verantwortlich fiir die Aufsicht iiber die Priifgesellschaften in den Berei-
chen der Rechnungspriifung und der Aufsichtspriifung. Sie verfligt gegenwartig liber
keine Kompetenz, gegen Revisionsunternehmen pekunidre Verwaltungssanktionen
auszusprechen. Eine solche konnte auch fiir sie eingefiihrt werden.

16.3.5 Fazit

Unter Berticksichtigung der oben vorgenommenen Analyse ist die Einfiithrung der
Kompetenz fiir pekunidre Verwaltungssanktionen gegeniiber juristischen Personen zu
priifen. Mit diesem Instrument kdnnten neu Verletzungen von Aufsichtsrecht auf
Ebene Institut sanktioniert werden.460 Auch wenn diese Massnahme nicht im Zentrum
der Stirkung des TBTF-Dispositivs steht, wird damit eine im internationalen Ver-
gleich bestehende Liicke im Instrumentarium der FINMA geschlossen und grundsitz-
lich die Aufsicht gestarkt.

Die heutigen Aufsichtsinstrumente der FINMA sind anwendbar auf samtliche Beauf-
sichtigte.#61 Es ist nicht begriindbar und aus Griinden der Rechtsgleichheit schwer zu
rechtfertigen, Verwaltungsbussen nur fiir SIBs einzufiihren, wéihrend bei nicht sys-
temrelevanten Finanzinstituten bei dhnlich gelagerten Verletzungen von Aufsichts-
recht dieses Sanktionsinstrument nicht zur Verfiigung steht. Insofern sind die Verwal-
tungsbussen gegen juristische Personen bei einer allfilligen Einfiihrung fiir alle
beaufsichtigten Finanzinstitute vorzusehen.

In den weiteren Arbeiten ist noch vertieft zu priifen, welchen Einfluss eine neue Kom-
petenz der FINMA auf die Mitwirkungspflichten und damit auf die Effektivitdt und
Effizienz der Aufsichtstéitigkeit der FINMA hitte. Insbesondere erscheint es zwin-
gend, dass eine gesetzliche Losung die Mitwirkungspflichten gewihrleistet, sodass
das prioritire Ziel der FINMA, die Wiederherstellung des ordentlichen Zustandes bei
einem Beaufsichtigten, nicht behindert wird.

Die weiteren Arbeiten sollen schliesslich auch die Eckpunkte der Ausgestaltung einer
moglichen Normierung einer pekunidren Verwaltungssanktion einschliessen. Dazu
gehort die Erarbeitung der gesetzlichen Grundlagen mit der Festlegung der mit Sank-
tionen belegten Pflichten, des Adressatenkreises, der Rechtsfolge (z.B. Sanktions-
hohe) und der Verjahrungsbestimmungen. 462

Bussen der FINMA gegen Individuen hingegen werden zum jetzigen Zeitpunkt nicht
zur Umsetzung empfohlen, die Prioritdt soll auf den Priifarbeiten zu den Verwaltungs-
bussen gegen juristische Personen liegen. Bei Verwaltungsbussen gegen Individuen
besteht die Gefahr, dass sie die Abklidrungen der Aufsicht im Rahmen von En-
forcementverfahren beeintrachtigen und damit die Effektivitit der Aufsicht schwi-

460  Gutachten Hiner, Rz. 124.
461 Vgl insbesondere Art. 29 ff. FINMAG.
462 BRI 2022 776, S. 15 £., Ziff. 4.
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chen. Die FINMA verfiigt mit dem Berufs- und dem Tétigkeitsverbot, dem Gewéhrs-
entzug und der Einziehung unrechtmissig erworbener Gewinne bereits iiber Sankti-
onsinstrumente gegeniiber Individuen mit einschneidender Wirkung.

Zur Sicherstellung der Kohérenz der Aufsichtsmittel ist ferner zu priifen, ob der RAB
ebenfalls die pekunidre Verwaltungssanktion gegen juristische Personen (Revisions-
unternehmen) zur Verfiigung stehen sollte.

16.4 Weitere Instrumente zur Herstellung der Verantwortlichkeit von
Instituten und Individuen

Die moglichen Massnahmen zu den nachfolgend diskutierten FINMA-Instrumenten
konnen dazu geeignet sein, dass die FINMA Institute und Individuen bei Fehlverhal-
ten vermehrt und einfacher zur Verantwortung ziehen kann. Auch sie kdnnen eine
praventive Wirkung entfalten und den Instituten und Individuen Anreize setzen, die
Corporate Governance zu stiarken und Fehlverhalten zu vermeiden.

16.4.1 Berufsverbot
16.4.1.1 Ausgangslage

Die FINMA kann bei einer schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
gegeniiber der verantwortlichen Person ein Berufsverbot geméss Artikel 33 FINMAG
aussprechen und ihr die Tatigkeit in leitender Stellung bei einer oder einem von ihr
Beaufsichtigten fiir eine Dauer von bis zu fiinf Jahren untersagen. Mit dem Ausspre-
chen des Berufsverbots wird das «Konzept der Institutsaufsichty», das den Finanzmarkt
préagt, durchbrochen.463 Damit wird nicht das Institut als solches, sondern eine be-
stimmte natiirliche Person zur Verantwortung gezogen. Dies bedingt, dass die betref-
fende Person die schwere Verletzung von Aufsichtsrecht durch ihr individuelles Ver-
halten kausal und schuldhaft bewirkt hat, was ihr nachzuweisen ist.464

Geltende Norm seit 1. Januar 2009 und gelebte Praxis

Das Berufsverbot (Art. 33 FINMAG) wurde per 1. Januar 2009 im schweizerischen
Aufsichtsrecht eingefiihrt. Seit der Einfiihrung der Bestimmung im Jahr 2009 bis 2022
hat die FINMA 50 Berufsverbote erlassen, 41 seit 2014. Die Verbote ergingen vor-
wiegend im Bereich der Marktintegritit sowie der Geldwéschereibekdmpfung.465

Voraussetzungen fiir das Aussprechen eines Berufsverbots

Oft gehen Enforcementverfahren gegen Institute einem Berufsverbotsverfahren ge-
geniiber natiirlichen Personen voraus, da die aufsichtsrechtlichen Pflichten den Insti-

463 Gottini und von der Crone, Berufsverbot nach Art. 33 FINMAG, SZW 6/2016, S. 643.

464 Kuhn, Berufsverbot, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022,
S. 377.

465 Kuhn, Berufsverbot, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022,
S. 374 und 377.
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tuten als solchen obliegen.4¢ Das Aussprechen eines Berufsverbots gegeniiber einer
natiirlichen Person erfordert eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht, was den
Grundsatz der Verhédltnismassigkeit widerspiegelt.467

Die gesetzlich geforderte schwere Verletzung von Aufsichtsrecht muss durch eine be-
stimmte verantwortliche Person kausal und schuldhaft bewirkt worden sein. Weil das
Berufsverbot als einschneidende Massnahme gilt, sind die Anforderungen an die Be-
stimmtheit der verletzten konkreten Norm und an die Begriindung fiir das Berufsver-
bot hoch. So reicht geméss aktueller Rechtsprechung die Verletzung von institutsin-
ternen Weisungen fiir die Verhdngung eines Berufsverbots nicht, wenn diese Sanktion
fiir die betroffene Person nicht voraussehbar ist.468

Zudem muss die Pflichtverletzung der betreffenden Person individuell zurechenbar
sein. Vor diesem Hintergrund sind gerade bei Gremienentscheiden die Feststellung
des jeweiligen Wissens und der Informationsstand des einzelnen Gremienmitglieds
bedeutsam, damit ein Berufsverbot ausgesprochen werden kann.469

So stellte das Bundesgericht am 30. Mérz 2023 fest: «Individuelle Zurechenbarkeit in
einer arbeitsteiligen Organisation bedeutet, dass sich die schwere Verletzung von auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen im Verantwortungsbereich einer bestimmten Person
ereignet haben muss, wobei flir eine aufsichtsrechtliche Massnahme kumulativ oder
alternativ drei Vorwlirfe rechtsgeniigend zutreffen miissen: 1) eine aktive Aufsichts-
rechtsverletzung, 2) die Kenntnis der Aufsichtsrechtsverletzung und pflichtwidriges
Nichteinschreiten dagegen oder 3) eine pflichtwidrige Unkenntnis der Aufsichts-
rechtsverletzung. Die Sanktion des Berufsverbots soll nicht mit dem Hinweis auf die
interne Aufgabenteilung ausgehebelt werden konnen.»470

Gesetzlich maximale Dauer von fiinf Jahren

Fiir welche Dauer das Berufsverbot ausgesprochen wird, ist stark abhéngig vom Ein-
zelfall. Gemiss geltendem Recht ist das Berufsverbot auf maximal flinf Jahre be-
schrankt. Grundsatzlich stellt die FINMA sowohl auf das Ausmass der Rechtsverlet-
zung als auch auf das Gefahrdungspotenzial fiir Anleger und Versicherte ab.47! Die
Auferlegung eines Berufsverbots nach Artikel 33 FINMAG stellt eine die Wirt-
schaftsfreiheit des Betroffenen wesentlich einschrinkende Massnahme dar.472 Bei der
Bemessung der Dauer ist daher die Verhiltnisméssigkeit zu beriicksichtigen.473

Die entsprechende Bestimmung komplementiert das «Gewéhrserfordernis». Im Un-
terschied zur Gewihr ist 1) das Berufsverbot gesetzlich auf maximal fiinf Jahre be-

466 Kyhn, Berufsverbot, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022,
S. 375.

467  Gottini und von der Crone, Berufsverbot nach Art. 33 FINMAG, SZW 6/2016, S. 642.

468  BVGer B-1576/2019 E. 9.4

469 Strasser, Aufsichts- und Verwaltungsstrafrechtliche Verantwortlichkeit bei Gremienent-
scheidungen in der Geldwéschereibekdmpfung von Banken, SJZ 118/2022, S. 694.

470 BGE 2C 747/2021 E. 13.2.

471 Kuhn, Berufsverbot, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022,
S. 373.

472 BVGer B-4750/2019 E.6.

473 Art. 27 BV.
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fristet, 2) umfasst nicht nur Gewéhrstrager, sondern generell verantwortliche Personen
in hierarchisch leitender Stellung und 3) kann zudem gegeniiber ausgeschiedenen Per-
sonen erlassen werden.474

Vergleich mit dem Titigkeitsverbot nach Artikel 33a FINMAG

Die FINMA kann ein Titigkeitsverbot nach Artikel 33a FINMAG gegen Personen
mit Tatigkeit im Handel mit Finanzinstrumenten oder gegen eine Kundenberaterin
oder einen Kundenberater aussprechen, wenn sie Aufsichtsrecht oder betriebsinterne
Vorschriften schwer verletzen. Letzteres steht im Gegensatz zum Berufsverbot, bei
dem einzig eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht eine Voraussetzung ist.

Des Weiteren unterscheidet sich das Berufsverbot vom Tatigkeitsverbot in Bezug auf
die Dauer des Verbots. Ein Berufsverbot kann fiir die Dauer von bis zu fiinf Jahren
ausgesprochen werden (Art. 33 Abs. 1 FINMAG), wéhrend die FINMA ein Tétig-
keitsverbot zu befristen hat, es aber im Wiederholungsfall unbefristet aussprechen
kann (Art. 33a Abs. 1 FINMAG).

Das Aussprechen eines Berufsverbots schliesst das gleichzeitige Aussprechen eines
Tétigkeitsverbots nicht aus. Insofern konnen die beiden Verbote sowohl kombiniert
als auch unterschiedlich lang ausgesprochen werden. Die Rechtsfolge des Tatigkeits-
verbots fiir Hindlerinnen und Handler sowie Kundenberaterinnen und Kundenberater
gehen insofern weiter als das Berufsverbot, als dass sie ein Verbot fiir jegliche Tétig-
keit im Handel mit Finanzinstrumenten oder als Kundenberaterin oder Kundenberater
und nicht nur fiir leitende Stellungen vorsieht. Im Vergleich zum Berufsverbot enger
gefasst ist das Tétigkeitsverbot insofern, als dass nur bestimmte Mitarbeitende (Hénd-
lerinnen oder Kundenberater gemass FIDLEG) fiir ein solches in Frage kommen.475

16.4.1.2 Internationaler Vergleich
Vereinigtes Konigreich

Die Berufsverbote werden im UK Prohibition Orders genannt und sind fiir alle Fi-
nanzsektoren im Financial Services and Market Act (FSMA) zentral geregelt.47¢ Die
FCA ist zur Aussprache der betreffenden Prohibition Orders erméchtigt. Ist die be-
troffene Person nicht geeignet (fiz) oder integer (proper), um einer regulierten Tatig-
keit nachzugehen, kann die FCA ein Berufsverbot verhidngen. Dabei hdangt der Um-
fang eines Verbots davon ab, welche Aufgaben die betreffende Person im
Zusammenhang mit aufsichtsrechtlichen Tatigkeiten wahrnimmt, aus welchen Griin-
den sie nicht tauglich ist und wie gross das Risiko ist, das sie die Verbraucher schadigt.
Die Prohibition Order kann grundsétzlich auf unbeschriankte Dauer ausgesprochen

474 Kuhn, Berufsverbot, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022,
S. 370.

475 Kuhn, Tétigkeitsverbot, in: Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern
2022, S.383 f.

476 UK, Financial Services and Markets Act 2000, Section 56.
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werden. Die FCA hat aber auch die Moglichkeit, in einer Final Notice festzuhalten,
nach wie vielen Jahren eine Prohibition Order aufgehoben werden kann.477

Deutschland

Die BaFin kann gestiitzt auf § 36 oder 36a des Kreditwesengesetzes (KWG) soge-
nannte Tatigkeitsverbote erlassen.4’78 Durch Aussprechen eines Tatigkeitsverbots
wird einem Geschiftsleiter oder einem Mitglied des Verwaltungs- oder Aufsichtsor-
gans von Instituten oder Unternehmen in der Rechtsform einer juristischen Person die
Ausiibung der Tétigkeit auf unbefristete Dauer untersagt.47® Personen gegeniiber, die
zum Zeitpunkt des Verstosses nicht Geschiftsleiter waren, wird das Téatigkeitsverbot
fiir bis zu zwei Jahre, im Wiederholungsfall allenfalls auch unbefristet ausgesprochen.

Singapur

In Singapur sind die Berufsverbote (Prohibition Orders) sektoriell geregelt480, wobei
der Bankensektor nicht erfasst wird.48! Die Bestimmungen zu den Berufsverboten
werden zurzeit grundlegend revidiert. Insbesondere sollen der Anwendungsbereich
erweitert und die gesetzlichen Grundlagen vereinheitlicht werden.482 Gemaéss gelten-
dem Recht kann die Monetary Authority of Singapore (MAS) unbeschrinkte oder be-
schriankte Berufsverbote, abhingig von der Schwere und der Art des Verstosses, aus-
sprechen.

16.4.1.3 Beurteilung

Das Aussprechen eines Berufsverbots stellt eine konkrete Handlungsmoglichkeit der
FINMA gegeniiber einem Individuum dar. Das Berufsverbot und das Tétigkeitsverbot
unterscheiden sich in Bezug auf die Voraussetzungen und die Dauer. Eine Anglei-
chung des Berufsverbots an das Tatigkeitsverbot kann es der FINMA erleichtern, im
Bedarfsfall gegen natiirliche Personen vorzugehen und ihnen im Wiederholungsfall
die Berufsausiibung auf Dauer zu untersagen.

16.4.1.4 Mogliche Massnahmen

Analog zum Tétigkeitsverbot nach Artikel 33a FINMAG soll die FINMA gemaiss die-
ser Massnahme auch bei schweren Verletzungen betriebsinterner Vorschriften das In-
strument des Berufsverbots anwenden kdnnen. Dadurch kann die Bedeutung der in-

477 FCA, FCA Enforcement Guide, Kap. 9.2.4.

478 Art. 36 KWG sowie Art. 36a KWG.

479 Vgl. auch fiir Personen, die zum Zeitpunkt des Verstosses nicht Geschiiftsleiter waren,
Art. 36a KWG.

480 Namentlich in Art. 101 A ff. Securities and Futures Act (SFA); in Art. 68 ff Financial Ad-
visers Act (FAA); sowie in Art. 57 ff. Insurance Act (IA).

481 Ein Bankmitarbeiter kann aber ein Berufsverbot fiir eine Titigkeit erfahren, die von ande-
ren Finanzmarkterlassen erfasst ist.

482 Monetary Authority of Singapore, Explanatory Brief for Financial Services and Markets
Bill 2022, 14. Febr. 2022.
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ternen Weisungen aufgewertet werden, was im Sinne einer guten Corporate Gover-
nance wire. Auf diese Weise kann die FINMA vermehrt Individuen zur Verantwor-
tung ziehen. Die Individuen miissen allerdings verstehen, dass auch eine schwere Ver-
letzung interner Vorschriften zu einem Berufsverbot fithren kann.

Die schwere Verletzung betriebsinterner Vorschriften muss letztlich dazu geeignet
sein, eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht herbeizufiihren. Es gilt zu beden-
ken, dass das Berufsverbot bereits in seiner Ausgestaltung gemaiss geltendem Recht
eine starke Einschrinkung der verfassungsrechtlich gewéhrleisteten Wirtschaftsfrei-
heit der betroffenen Person darstellt.

Zudem soll die maximale Dauer des Berufsverbots von fiinf Jahren in Angleichung
an das Tétigkeitsverbot befristet und im Wiederholungsfall gleich wie das Tatigkeits-
verbot bereits heute ebenfalls dauernd ausgesprochen werden konnen.

16.4.2 Einziehung

16.4.2.1 Ausgangslage

Die Einziehung nach Artikel 35 FINMAG zielt darauf ab, einen Gewinn (Abs. 1) oder
einen vermiedenen Verlust (Abs. 2) bei einer Beaufsichtigten oder einem Beaufsich-
tigten bzw. bei einer verantwortlichen Person in leitender Stellung einzuziehen. Die
Einziehung dient der Wiederherstellung des ordnungsgeméssen Zustandes und nicht
einem strafenden oder repressiven Zweck.483

Artikel 35 FINMAG ist bei natiirlichen Personen nur auf solche in leitender Stellung
anwendbar. Das heisst, eine Mitarbeiterin eines Beaufsichtigten ohne Leitungsfunk-
tion, die durch eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht unrechtméssig einen per-
sonlichen Gewinn erzielt oder einen personlichen Verlust vermieden hat, fillt nicht
unter diese Norm. Allerdings existiert in Artikel 145 FinfraG eine Verweisnorm, die
es der FINMA ermoglicht, Gewinneinziehungen bei simtlichen Personen vorzuneh-
men, die u. a. Insiderwissen (Art. 142 FinfraG) ausgentitzt haben oder eine Marktma-
nipulation (Art. 143 FinfraG) begangen haben.

16.4.2.2 Internationaler Vergleich

Die Einziehung ist auch in anderen Jurisdiktionen ein gingiges Enforcementinstru-
ment. Im UK verfiigen die PRA und die FCA regelmaéssig die Einziehung (Disgorge-
ment), wenn ein Finanzinstitut oder ein Individuum von einer Verletzung von Auf-
sichtsrecht profitiert hat.484 In den USA gehort die Einziehung zum
Standardinstrumentarium der SEC.485

483 Bosch zu Art. 35 FINMAG in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar
FINMAG/FinfraG, 3. Aufl., Basel 2019, Rz. 7.

484 Bank of England — PRA, The Bank of England's approach to enforcement: statements of
policy and procedure, Jan. 2024; FCA, FCA Handbook - DEPP 6.5 Determining the ap-
propriate level of financial penalty.

485 Vgl. z. B. SEC, Medienmitteilung: SEC Announces Enforcement Results for Fiscal Year
2023, 14. Nov. 2023.
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16.4.2.3 Beurteilung

Der personliche Geltungsbereich der Einziehung in Bezug auf natiirliche Personen
unterscheidet sich von jenem des Berufsverbots oder des Tatigkeitsverbots, die beide
direkt auf natiirliche Personen gerichtet sind. Beim Tatigkeitsverbot ist die leitende
Stellung keine Voraussetzung und bei mit einem Berufsverbot belegten Personen
diirfte die leitende Stellung regelmassig erfiillt sein, ist aber keine zwingende Voraus-
setzung.48¢ Beim Instrument der Einziehung bei natiirlichen Personen besteht somit
eine Inkonsistenz zum Tétigkeitsverbot, da bei diesem der Adressatenkreis auch Per-
sonen einschliesst, die nicht in leitender Stellung sind.

16.4.2.4 Mogliche Massnahme

Bei der Gewinneinziehung wird der Anwendungsbereich von Artikel 35 FINMAG
auf alle natiirlichen Personen erweitert. Mit der Erweiterung werden z. B. auch Kun-
denberaterinnen und Héndler erfasst, auf die das Tatigkeitsverbot nach Artikel 33a
FINMAG Anwendung finden konnte und die nicht in leitender Stellung sind. Die
Norm wiirde das bestehende FINMA-Instrumentarium zur Durchsetzung des Finanz-
marktrechts erweitern und wére in Bezug auf den personlichen Anwendungsbereich
im Einklang mit der bereits geltenden gesetzlichen Regelung im FinfraG.

16.4.3 Gewihrspriifung

16.4.3.1 Ausgangslage

Die FINMA erteilt einer Bank u. a. die Bewilligung, wenn die mit der Verwaltung
und Geschéftsfithrung betrauten Personen einen guten Ruf geniessen und Gewihr fiir
eine einwandfreie Geschéftstatigkeit bieten (vgl. Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG).487

Das Gewdhrserfordernis bezieht sich — geméss der vom Bundesgericht gestiitzten
Aufsichtspraxis der FINMA — nicht nur auf einzelne Personen, sondern auch auf die
Bank als Ganzes. Die FINMA priift das auf Personen bezogene Gewéhrserfordernis
insbesondere im Rahmen der Erstbewilligung, bei Organmutationen (Vakanzen bzw.
Schaffung von neuen Positionen) sowie auf besondere Hinweise hin (z. B. im Rahmen
der prudenziellen Aufsicht).

Die FINMA kann bei der Gewéhrspriifung einer Person die Gewéhr als Teil eines
Organs oder als qualifiziert Beteiligte eines tiberwachten Instituts absprechen. Ist eine
Person bereits im Amt bzw. beteiligt und ist das Gewahrserfordernis nicht mehr ge-
geben, kann die FINMA der entsprechenden Person die Gewéhr entziehen. Dabei

486 Vgl. Uhlmann, Berufsverbot nach Art. 33 FINMAG, in: SZW 5/2011, S. 437, oder Got-
tini und von der Crone, Berufsverbot nach Art. 33 FINMAG, SZW 6/2016, S. 645.

487 Kuhn und Wyss, Vorsorgliche Massnahmen und Schutzmassnahmen, in: Zulauf und
Wyss (Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 365 f.
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weist sie das Institut mittels Verfligung an, den Gewahrstriger aus seiner Gewahrs-
funktion bzw. Beteiligung zu entfernen.

Das Gewdhrserfordernis verlangt von den Funktionstragenden, dass sie gewisse mo-
ralische Voraussetzungen (Propriety oder Properness) erfiillen, d. h., dass sie sich
korrekt und ehrlich verhalten und einen guten Ruf geniessen. Zudem miissen sie mit
Blick auf eine konkrete Funktion die notigen fachlichen Qualifikationen (Fitness) mit-
bringen. Die Anforderungen an die Gewihr, die die FINMA im Rahmen ihrer Ge-
wihrspriifung iiberpriift, sind regulatorisch nicht im Einzelnen festgehalten. Die
FINMA hat das Gewéhrserfordernis fiir Banken in einer Wegleitung flir Organmuta-
tionen erldutert. Sie legt u. a. dar, welche Analysen sie in Bezug auf die Properness
und Fitness der Kandidatinnen und Kandidaten vornimmt.

Bei Banken gilt eine Organmutation gemiss angewandter Praxis der FINMA als An-
derung von Tatsachen von wesentlicher Bedeutung nach Artikel 8¢ Absatz 2 BankV.
Die Bewilligungspflicht fiir Organmutationen bei Banken griindet somit auf einer auf
Gesetzesstufe bloss implizierten Regelung, die auf Verordnungsebene expliziert wird.

Die praventive Ex-ante-Anwendung dieses Instruments kann bewirken, dass fiir eine
Position ungeeignete Personen erst gar nicht in eine Organstellung kommen, in der
sie die Verantwortung flir die Corporate Governance tragen und wo sie z. B. sicher-
stellen miissten, Mechanismen zu implementieren, die individuelles Fehlverhalten in
threm Verantwortungsbereich auf allen hierarchischen Stufen verhindern. Die Ex-
ante-Gewéhrspriifung stellt somit bei den betroffenen Personen schon bei der Nomi-
nierung eine Verbindung zur individuellen Verantwortlichkeit her.488 Die Properness
und Fitness einer Gewihrsperson ist somit auch eine Voraussetzung fiir eine ange-
messene Corporate Governance.

Die Verantwortung fiir die Auswahl der Personen liegt beim jeweiligen Institut. Es ist
fiir die Priifung der Fitness und Properness primér verantwortlich. Allerdings ist ein
vermehrter Einfluss der Aufsichtsbehorde auf die Ernennung von Gewéhrstrigern bei
einer detaillierteren Normierung der Gewiahrsanforderungen zu erwarten. 489

16.4.3.2 Internationaler Vergleich

In anderen Jurisdiktionen (z. B. im UK, in der EU und in Hongkong) sind die «Fit-
and-Proper»-Anforderungen regulatorisch definiert, was die Rechtsicherheit fiir
Massnahmen durch die Aufsichtsbehdrde deutlich erhoht und den Instituten sowie den

488 Reiser, Missmanagement im Bankensektor und die FINMA-Gewihrspriifung, in: SZW
6/2022, S. 544.

489 Bischof, Die Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit — Eine Betrachtung des
schweizerischen Finanzmarktrechts im Lichte internationaler Standards und des Rechts
der Européischen Union, Ziirich 2016, Rz. 810.

291/339



Gewihrstragenden einen Orientierungsrahmen iiber die Anforderungen bietet.490 Im
UK und in Hongkong stehen die Anforderungen im Zusammenhang mit dem dort
geltenden Verantwortlichkeitsregime (dem Senior Managers and Certification Re-
gime im UK oder dem Managers in Charge Regime in Hongkong).

Gemiss den seit dem 30. Juni 2018 giiltigen «Leitlinien zur Bewertung der Eignung
von Mitgliedern des Leitungsorgans und Inhabern von Schliisselfunktionen»#91 der
Europiischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) sollen Institute laufend die individuelle
und kollektive Eignung der Mitglieder des Leitungsorgans bewerten. In der EU stehen
diese Anforderungen nicht im Zusammenhang mit einem Verantwortlichkeitsregime.

16.4.3.3 Beurteilung

Das Gewéhrserfordernis nach den Finanzmarktgesetzen und die Gewéhrpriifung
durch die FINMA sind zentrale und bei konsequentem Einsatz dusserst wirksame In-
strumente der Finanzmarktaufsicht. Somit ergibt sich auf Stufe der gesetzlichen
Grundlagen kein grundsitzlicher Handlungsbedarf, wohl aber konnen punktuelle Ver-
besserungen bei den Banken ins Auge gefasst werden.

16.4.3.4 Mogliche Massnahmen

Die mogliche Einfiihrung eines Verantwortlichkeitsregimes beinhaltet die Anwen-
dung der Gewahrspriifung auf den vom Regime erfassten Personenkreis (siehe
Kap. 15.3.4.3).

Bei Banken konnen die rechtlichen Grundlagen fiir die vorgidngige Bewilligung von
Organmutationen gestirkt werden. Der heute nach Artikel 8a BankV geltende Grund-
satz, wie bei Anderungen von Tatsachen vorzugehen ist (Meldepflicht und Bewilli-
gungspflicht), ist auf Gesetzesstufe zu explizieren. Der Bundesrat kann analog zur
Finanzinstitutsverordnung vom 6. November 2019492 die melde- und bewilligungs-
pflichtigen Anderungen konkretisieren. Dieses Vorgehen erhdht die Rechtssicherheit
fiir die FINMA und fiihrt zu einer Angleichung der Normenhierarchie in den verschie-
denen regulierten Sektoren des Finanzmarkts.

Das Institutsgewéhrserfordernis ist im Gegensatz zu Versicherungsunternehmungen,
Finanzinstituten nach dem FINIG und Bewilligungstragern nach dem Kollektivanla-
gengesetz vom 23. Juni 2006493 im Bankengesetz nicht explizit festgehalten. Dieses

490 UK: FCA, Fit and Proper test for Employees and Senior Personnel sourcebook, Dez.
2023; Bank of England, Fitness and Propriety, PRA-Rulebook, 31. Dez. 2020.
Hongkong: Securities and Futures Commission, Fit and Proper Guidelines, Jan. 2022.
EU: Medienmitteilung der EBA, EBA and ESMA publish final guidance on fit and proper
requirements, 2. Juli 2021.

491 EBA, Joint ESMA and EBA Guidelines on the assessment of the suitability of members
of the management body, 31. Dez. 2021.

492 SR 954.11

493 SR 951.31
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Erfordernis ist ins Bankengesetz aufzunehmen und ggf. auf Verordnungsstufe durch
den Bundesrat zu konkretisieren.

16.4.4 Auskunfts- und Meldepflicht

16.4.4.1 Ausgangslage

Finanzmarktakteure haben gegentiber der FINMA weitreichende Mitwirkungspflich-
ten. Gemadss Artikel 29 Absatz 1 FINMAG miissen die Beaufsichtigten, ihre Priifge-
sellschaften und Revisionsstellen sowie qualifiziert*94 oder massgebend an den Be-
aufsichtigten beteiligte Personen und Unternehmen der FINMA alle Auskiinfte
erteilen und Unterlagen herausgeben, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgabe benotigt.
Die ratio legis dieser grundlegenden Bestimmung liegt darin, dass die FINMA ihre
Aufgabe in voller Kenntnis der Tatsachen wahrnehmen kann.495

Die Mitwirkungspflicht von Beaufsichtigten umfasst zwei Formen: Einerseits sind die
Beaufsichtigten und ihre Priifgesellschaften dazu verpflichtet, Informationen tiber ihre
Tatigkeiten zu sammeln, aufzubereiten und der FINMA zu iibermitteln (Auskunfts-
und Herausgabepflicht). Andererseits miissen die Beaufsichtigten und ihre Priifgesell-
schaften der FINMA unverziiglich Vorkommnisse melden, die fiir die Aufsicht von
wesentlicher Bedeutung sind (Meldepflicht). Die Auskunfts- und Herausgabepflicht
muss nur auf Verlangen der FINMA erfolgen, die Meldepflicht hingegen bedingt die
unaufgeforderte, proaktive Information der FINMA.4% Grundsitzlich werden die
Mitwirkungspflichten geméss Rechtsprechung eher weit ausgelegt, da der priaventive
Beizug von geniigenden Informationen die frithzeitige Erkennung von Gesetzesver-
letzungen und sonstigen Missstinden begiinstigen soll.497 So liegt die Frage, welche
Informationen die FINMA zur Erfiillung ihrer Aufgaben bendtigt, im pflichtgeméssen
Ermessen der FINMA.

Auskunftspflichtig gegeniiber der FINMA sind geméss dem Wortlaut von Artikel 29
Absatz 1 FINMAG die Beaufsichtigten, nicht bzw. nicht explizit aber die Organe per-
sonlich.498 Die Organe hingegen sind in Bezug auf die von ihnen vertretene juristische

494 Mindestens 10 Prozent am Kapital beteiligt, Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG und Art. 11
Abs. 4 FINIG.

495 Truffer zu Art. 29, in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar FINMAG/FinfraG,
3. Aufl., Basel 2019, Rz. 1; vgl. auch Jutzi und Schéren, Art. 145 Aufsichtsinstrumente
gemiss FINMAG, in: Sethe et al. (Hrsg.), Kommentar zum Finanzmarktinfrastrukturge-
setz FinfraG, Ziirich 2017, Rz. 7.

496 Romerio et al., Information — Vermittlung, Verwertung und Verbreitung bei komplexen
Verfahren, in: Romerio und Bazzani (Hrsg.), Interne und regulatorische Untersuchungen
II, EIZ — Europa Institut Ziirich, Bd. Nr. 172, Ziirich 2016, S. 11.

497 BGE 108 Ib 196 E 2a; BGE 126 11 111, E 3b; BGE 121 11 147, E 3a; Truffer zu Art. 29,
in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar FINMAG/FinfraG, 3. Aufl., Basel 2019,
Rz 17; Macula, Mitwirkungspflichten nach Art. 29 FINMAG — zuléssige Grenze strafpro-
zessualer Selbstbelastungsfreiheit?, recht 1/2016, S. 32.

498 Truffer zu Art. 29, in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar FINMAG/FinfraG,
3. Aufl,, Basel 2019, Rz. 8.
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Person auskunftspflichtig.49? Eine personliche Auskunftspflicht von Organen kann
sich auf Sachverhalte beziehen, die nicht die juristische Person direkt betreffen, z. B.
eine weitere berufliche Tétigkeit einer Person oder ein gegen diese Person gefiihrtes
Verfahren, das heisst auf Umstdnde, die moglicherweise die Gewéhr dieser Person
infrage stellen konnten.5%0 Sonstige Mitarbeitende eines Beaufsichtigten unterliegen
gemiss Artikel 29 Absatz 1 FINMAG keiner Auskunftspflicht.

Die fehlende (explizite) personliche Auskunftspflicht fiir Organe und Mitarbeitende
erschwert der FINMA die Abklarungen ausserhalb eines Verfahrens.

Allerdings koénnen Personen, die von Artikel 29 FINMAG nicht erfasst werden, in
einem gegen einen Beaufsichtigten gefiihrten Verfahren zum Zeugnis und zur Vorlage

von Urkunden verpflichtet werden, sofern sich ein Sachverhalt auf andere Weise nicht
hinreichend abklaren lasst (Art. 14 Abs. 1 und Art. 17 VwVG)301L,

16.4.4.2 Internationaler Vergleich

Die Pflicht zur Weitergabe von Informationen von den Beaufsichtigten an die Auf-
sichtsbehdrden ist ein grundlegendes Prinzip einer effektiven Aufsichtstatigkeit. In-
sofern finden sich auch im Ausland entsprechende Regeln.

Im Vereinten Konigreich sind insbesondere die Senior Managers von beaufsichtigten
Finanzinstituten seit 2016 dazu verpflichtet, der FCA und der PRA alle Informationen
offenzulegen, von denen die FCA oder die PRA verniinftigerweise eine Meldung er-
warten wiirde.502 Zudem verfiigen beide Behorden iiber Prinzipien, wonach die Fir-
men ithnen sdmtliche Informationen offenlegen miissen, die fiir die Aufsicht von Re-
levanz sind.503

Auch in Deutschland haben die Institute Melde- und Anzeigepflichten. Bei Vorliegen
bestimmter Tatbestdnde erhilt die BaFin umfangreiches Informationsmaterial {iber
aufsichtsrelevante Tatbestinde, um klarungsbediirftige Sachverhalte nachzuprii-
fen.504 Im Inland ist die BaFin befugt, von allen beaufsichtigten Instituten, den Mit-
gliedern ihrer Organe und den Beschéftigten Auskiinfte liber alle Geschiftsangele-

499 Truffer zu Art. 29, in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar FINMAG/FinfraG,
3. Aufl,, Basel 2019, Rz. 8.

300 Schénknecht, Auskunftspflicht gegeniiber der FINMA, Zulauf und Wyss (Hrsg.), Finanz-
marktenforcement, Bern 2022, S. 73. Der Autor vertritt im Ubrigen die Meinung, dass die
Organe als Gewahrstriger einer personlichen Auskunftspflicht unterliegen, da die
FINMA ansonsten fiir diese Personen die erforderliche Gewahrspriifung nicht vornehmen
konnte.

501 Truffer zu Art. 29, in: Watter und Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar FINMAG/FinfraG,
3. Aufl., Basel 2019, Rz. 6.

502 7Zum Beispiel FCA, Code of Conduct (COCON), 2.2 4.

503 Bank of England, Fundamental Rules and Principles for Businesses, Jan. 2016.

504 Art. 44-44c des Kreditwesengesetzes (KWG) in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. Sept. 1998 (BGBI. I S. 2776), das zuletzt durch Art. 12 des Gesetzes vom 22. Febr.
2023 (BGBI. 2023 I Nr. 51) geédndert worden ist.
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genheiten sowie die Vorlage der Biicher, Dokumente und weiterer Unterlagen zu ver-
langen.

16.4.4.3 Beurteilung

Die Auskunfts- und Meldepflichten geméss dem Wortlaut von Artikel 29 FINMAG
beziehen sich auf einen eingeschriankten Adressatenkreis. Die FINMA ist auf umfas-
sende Informationen angewiesen, damit sie im Sinne ihrer Zielsetzung ihre Tétigkeit
effektiv wahrnehmen kann. Eine Erweiterung des Adressatenkreises wiirde es der
FINMA ermoglichen, vermehrt und vereinfacht an Informationen zu gelangen.

16.4.4.4 Mogliche Massnahmen

Die Einfiihrung einer expliziten Auskunftspflicht nach Artikel 29 Absatz 1 FINMAG
fir Organmitglieder und weitere Gewéhrspersonen und alle Mitarbeitenden (z. B.
analog Art. 15a Abs. 1 des Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 2005305,
RAG) wiirde der FINMA den Zugriff auf diese Personen bei Gewidhrspriifungen und
Abkldrungen im Rahmen von Verfahren erleichtern. Eine Auskunftspflicht kann z. B.
bei Abkliarungen in Bezug auf ein mogliches Tatigkeitsverbot wichtig sein, wenn kein
Verfahren gegen ein Institut ero6ffnet wird.

Gleichzeitig konnte Artikel 29 Absatz 2 FINMAG dahingehend prizisiert werden,
dass sich die darin geregelte Meldepflicht explizit auch auf die personliche Melde-
pflicht der Gewahrstrager bezieht.

Die FINMA konnte mit dieser moglichen Massnahme einfacher und in einem rechts-
sicheren Rahmen aufsichtsrelevante Informationen erhalten und somit Individuen
besser zur Verantwortung zu ziehen.

16.4.5 Whistleblowing / Melderecht

16.4.5.1 Ausgangslage

Liegen Missstinde bei Beaufsichtigten vor, ist die FINMA gesetzlich verpflichtet,
einzugreifen. Die FINMA ist fiir ihre Tétigkeit darauf angewiesen, tiber aufsichts-
rechtlich relevante Informationen tliber die Beaufsichtigten zu verfiigen. Aus diesem
Grund gibt es eine spezifische Norm zur Auskunfts- und Meldepflicht (Art. 29
FINMAG). Die Institute sind gestiitzt auf diese Auskunfts- und Meldepflicht u. a. ver-
pflichtet, der FINMA Informationen zu Verstossen gegen Finanzmarkrecht zu liefern.

Fiir die FINMA sind vor allem auch Hinweise zu mutmasslichem Fehlverhalten von
Interesse, die Personen mit einer Innensicht eines Beaufsichtigten, also primir aktu-

505 SR 221.302
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elle oder ehemalige Mitarbeitende, der FINMA geben konnen (Whistleblowing).506
Das externe Whistleblowing, bei dem die Meldung des Whistleblowers nicht inner-
halb des Unternehmens erfolgt, sondern an eine Stelle ausserhalb des Unternehmens,
wirft arbeitsrechtliche507 und strafrechtliche598 Fragen auf.509

Keine generelle privatrechtliche Gesetzesnorm

In der Schweiz existieren zurzeit lediglich im 6ffentlichen Recht Bestimmungen zum
Schutz von Hinweisgebern. Auf Bundesebene existiert mit Artikel 22a des Bundes-
personalgesetzes vom 24. Miérz 2000510 eine Regelung fiir die Bundesverwaltung hin-
sichtlich der Meldung von Missstdnden. Die Bestimmung sieht 1) eine Meldepflicht
fiir Verbrechen und Vergehen, 2) ein Melderecht fiir andere Unregelmissigkeiten so-
wie einen 3) entsprechenden Schutz fiir Hinweisgeber vor. Ebenso existieren in den
meisten Kantonen entsprechende kantonale Personalverordnungen, die regeln, wie
verwaltungsintern mit Missstdnden umzugehen ist. Trotz dieser gesetzlichen Bestim-
mungen ist der «Gang an die Offentlichkeit» fiir die von diesen Normen erfassten
Hinweisgebenden nach wie vor mit grossen Risiken verbunden.>!!

Privatrechtlich ist zurzeit nicht geregelt, wie ein Arbeitnehmer bei Missstinden am
Arbeitsplatz vorzugehen hat und was er tun darf oder muss, wenn er am Arbeitsplatz
Missstiande entdeckt.512 Es existieren keine Bestimmungen zum Schutz von Hinweis-
gebern im OR. Der Bundesrat unterbreitete dem Parlament eine Vorlage zur Teilrevi-
sion des OR mit dem Titel «Schutz bei Meldung von Unregelmassigkeiten am Ar-
beitsplatz».513 Danach hitte ein Arbeitnehmer unter Einhaltung bestimmter
Voraussetzungen an eine Behdrde oder die Offentlichkeit gelangen kénnen, ohne da-
fiir gegen ihm obliegende Pflichten zu verstossen. Nach langen Beratungen im Jahr
2020 fand die Vorlage im Parlament aus unterschiedlichen Griinden keine Mehrheit.
Einem Teil der Parlamentarier bot die Vorlage zu wenig Kiindigungsschutz, wihrend
ein anderer Teil diese als «zu kompliziert, zu biirokratisch und zu wenig praxisnah»
qualifizierte.514

Der fehlende Schutz von Whistleblowern im privaten Sektor war u. a. Gegenstand
einer Motion von Stinderat Ruedi Noser, die der Stdnderat am 27. September 2023
angenommen hat.515

506 Schonknecht, Meldungen von Hinweisgebern («Whistleblowing»), in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 86.

507 Verletzung der Treue- und Geheimhaltungspflicht nach Art. 321a Abs. 1 und 4 OR.

508 Zum Beispiel Art. 47 BankG, Art. 147 FinfraG und Art. 69 FINIG.

509 Schonknecht, Meldungen von Hinweisgebern («Whistleblowing»), in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 86.

510 SR 172.220.1

511" Hafner und Reimann, Die Meldung von Missstéinden (Whistleblowing) im 6ffentlichen
Dienstrecht, Theorie und Praxis des Unternehmensrechts, Festschrift zu Ehren von Lukas
Handschin, Ziirich 2020, S. 293 ff.

512 Stihelin, Unternehmensinterne Untersuchungen, Ziirich 2019, S. 15.

513 BBI 2013 9513 sowie BB1 2019 1409

514 AB 2020 N, S. 135 ff.

515 Motion 23.3844.
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Der Nationalrat lehnte die Motion jedoch am 27. Februar 2024 ab, da kein Kompro-
miss in Sicht sei. Bereits der Bundesrat empfahl die Ablehnung der Motion im Sep-
tember 2023, trotz grundsitzlichem Einverstindnis mit der Motion beziiglich des
Handlungsbedarfs. Der Bundesrat begriindete seine Ablehnung damit, dass das Parla-
ment die Vorschlidge der Landesregierung in den vergangenen zwei Jahren bereits
zwel Mal abgelehnt habe. Die Motion Noser enthalte keine Eckwerte, auf deren
Grundlage eine mehrheitsfahige Vorlage moglich sei.>16

Strafrechtliche Implikationen fiir Unternehmen

Seit dem Jahr 2003 kennt die Schweiz eine Norm, welche die Strafbarkeit von juris-
tischen Personen vorsieht.517 Es ist demnach gemaéss schweizerischem Recht zuldssig,
juristische Personen zu bestrafen, obwohl immer natiirliche Personen hinter einer
Straftat stehen. Entsprechend ergibt sich nebst den obligationenrechtlichen Bestim-
mungen zur Errichtung einer zweckmaéssigen Compliance-Organisation ein Mindest-
mass an Compliance-Organisation auch aus der strafrechtlichen Unternehmenshaf-
tung heraus. Damit ist ein Unternehmen bereits auf der Grundlage des Strafrechts
verpflichtet, organisatorische Vorkehren zu treffen, um die im betreffenden Strafarti-
kel genannten Anlasstaten zu verhindern.5!8

Die Bundesanwaltschaft und auch die Gerichte stellen verschiedene Anforderungen
an ein Compliance-System, damit es aus strafrechtlicher Perspektive gentigt. Nebst
anderen Massnahmen gehort regelmissig auch die Implementierung eines internen
Whistleblowing-Systems dazu. Gerade im Bereich der Korruption und Geldwéscherei
ist die Implementierung eines solchen Systems zwecks Vermeidung der Strafbarkeit
wesentlich.519

Errichtung von Hinweisgebersystemen als Best Practice

Auch ohne die entsprechende Grundlage im schweizerischen Obligationenrecht gel-
ten Hinweisgebersysteme heute als bedeutsam fiir ein der Best Practice entsprechen-
des Compliance Management System (CMS) eines Unternehmens. 520

Fiihrt ein Unternehmen ein Hinweisgebersystem ein, zeigt dies, dass das Unterneh-
men eine Speak-up-Kultur im Unternehmen fordert und ernst nimmt. 521

516 Vgl. Medienmitteilung des Nationalrats, «Nationalrat stimmt gegen neue Whistleblower-
Vorlagey, 27. Febr. 2024

517 Art. 102 StGB.

518 Sethe und Andreotti, Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht VIII, EIZ — Europa Insti-
tut Zirich Bd. Nr. 171, Ziirich/Basel/Genf 2016, S. 107 f.

519 Nadelhofer und El-Hakim, Compliance im Zentrum des Unternehmensstrafrechts, Recht
relevant. fiir Compliance Officers 5/2022, S. 13 f.

520 Piko et al. (Hrsg.), Corporate Compliance Handbuch, Basel 2022, § 45 Rz. 3; vgl. auch
Economiesuisse, Swiss Code of Best Practice of Corporate Governance, 6. Febr. 2023,
Ziff. 12 zweites Lemma.

521 Vgl. zu den Erfolgsfaktoren fiir Hinweisgebersysteme und die Wesentlichkeit der «Speak-
up-Kultur» Pik6 et al. (Hrsg.), Corporate Compliance Handbuch, Basel 2022, §45 Hin-
weisgebung, Rz. 129 ff.
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Kaskadenrechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichts

Aufgrund der fehlenden expliziten gesetzlichen Regelung im Privatrecht hat die
Rechtsprechung des Bundesgerichts unter dem Stichwort «Kaskadenprinzip» Geltung
erlangt. Diese Rechtsprechung wird durch die detaillierte Whistleblowing-Rechtspre-
chung des Europaischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte ergénzt. Macht ein Hin-
weisgeber auf mogliche Missstinde aufmerksam, kann dies zahlreiche arbeits- und
strafrechtliche Fragen aufwerfen.

In arbeitsrechtlicher Hinsicht ist an allfidllige Verletzungen der Treue- und Geheim-
haltungspflicht der Arbeitnehmenden zu denken (Art. 321a OR). Zudem riskieren
Hinweisgebende allfillige Geheimnisse preiszugeben, wenn nicht ein expliziter
Rechtfertigungs- oder ein Strafausschlussgrund greift.522

Das Bundesgericht fordert, dass Hinweisgebende Missstédnde zuerst intern ansprechen
miissen. Erst wenn sie damit erfolglos bleiben, darf ein Hinweisgeber an die zustén-
dige externe Behorde gelangen, und wenn diese nicht innert niitzlicher Frist aktiv
wird, darf er sich an die Medien oder die Offentlichkeit wenden. Die in Frage stehen-
den oOffentlichen oder privaten Interessen miissen den Interessen an der Geheimhal-
tung des Missstandes vorgehen. Die rechtliche Situation und der allféllige Schutz des
Whistleblowers bei Hinweisen auf allfdllige Missstdnde ist stark einzelfallabhédngig
und im Vorfeld schwer abzuschitzen.523

Abgrenzung des Melderechts von der Auskunfis- und Meldepflicht fiir Finanzmarkt-
akteure

Die Auskunfts- und Meldepflicht von Finanzinstituten gegeniiber der FINMA stellt
ein zentrales Aufsichtsinstrument der FINMA dar. Weil der FINMA im Gegensatz zu
Strafverfolgungsbehorden keine Zwangsmassnahmenkompetenzen zukommen, darf
sie zur Ermittlung des relevanten Sachverhalts weder Daten noch Unterlagen be-
schlagnahmen. Stattdessen obliegt den Beaufsichtigten und ihren Priifgesellschaften
eine verwaltungsrechtliche Mitwirkungspflicht, damit die FINMA unverziiglich von
allfalligen aufsichtsrelevanten Vorkommnissen Kenntnis erlangt.524

Von der finanzmarktrechtlichen Meldepflicht gemdss FINMAG ist das Melderecht zu
differenzieren. Vorliegend interessiert, wie die FINMA oder andere Behorden mit
freiwillig erfolgten Hinweisen von Dritten hinsichtlich mutmasslicher Misssténde bei
Finanzinstituten umgehen.

Heutige Praxis der FINMA im Umgang mit Whistleblowern

Die FINMA pflegt im Umgang mit Whistleblowern einen zuriickhaltenden Ansatz,
da eine ausdriickliche gesetzliche Grundlage fehlt. Gerade dann, wenn es um einen
Missstand geht, welcher der FINMA aufgrund der finanzmarktrechtlich geforderten

522 Zum Beispiel Art. 162, 320 und 321 StGB; Art. 47 BankG; Art. 69 FINIG; Art. 147 Fin-
fraG; Art. 6 UWG; vgl. Lehmkuhl, Wirtschaftsstrafrecht der Schweiz, 2. Aufl. Bern 2021,
§5Rz. 7.

523 Lehmkuhl, Wirtschaftsstrafrecht der Schweiz, 2. Aufl., Bern 2021, S. 171, Rz. 7b und
dort zitierte Rechtsprechung.

524 Vgl. Art. 29 Abs. 2 FINMAG und Kap. 16.4.4.
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Meldepflicht zugetragen werden miisste, wire in gewissen Konstellationen ein akti-
veres Vorgehen der FINMA wiinschenswert. 525

Die FINMA verfiigt {iber eine «Whistleblowing-Plattform», die den Hinweisgebern
entweder in der Rolle des Kunden oder der «Person mit Innensicht eines Instituts»
ermoglicht, eine Meldung zu erstatten.526 Die FINMA erhélt sowohl anonyme Hin-
weise als auch Hinweise von Meldenden, die ihre Identitét offenlegen. 27

Zudem nennenswert ist, dass unter der Bezeichnung «Meldepflicht, Meldesystem und
Melderecht» das Heilmittelgesetz vom 15. Dezember 2000528 (HMG) in einer eigens
dafiir geschaffenen Norm vorsieht, dass allfillige Gesetzesverletzungen Swissmedic
gemeldet werden diirfen.52% Dadurch schafft das Gesetz selbst einen strafrechtlichen
Rechtfertigungsgrund im Sinne von Artikel 14 StGB und damit eine Ausnahme von
der Geheimhaltungspflicht der Arbeitnehmenden.330

16.4.5.2 Internationaler Vergleich

Diverse supra- und internationale Organisationen sehen Bestimmungen zur Hinweis-
gebung vor. So geben die OECD und die G20-Staaten dem Schutz der Hinweisgeber
auf der globalen Antikorruptionsagenda einen hohen Stellenwert.

Die OECD hat verschiedene Richtlinien zum Thema erlassen33! und auch der Euro-
parat gibt konkrete Empfehlungen ab, wie Hinweisgeber zu schiitzen sind.>532

Auch die EU bezweckt mit der Richtline EU 2019/1937 zum Hinweisgeberschutz333
den Schutz von Personen, die Verstosse gegen das Unionsrecht melden.534 Ende No-
vember 2023 ist die Richtlinie in 25 von 27 Mitgliedstaaten umgesetzt. In Deutschland
wird die Richtlinie umgesetzt durch das Hinweisgeberschutzgesetz vom 31. Mai
2023. Dieses verbietet Repressalien und Vergeltungsmassnahmen gegeniiber den Hin-
weisgebenden. Es enthilt einen Vorrang der Meldung gegeniiber Geheimhaltungs-
pflichten. Der Hinweisgeber hat ein Wahlrecht zwischen interner und externer Mel-
dung. Die BaFin wird ausdriicklich als externe Meldestelle des Bundes aufgefiihrt.

525 Schonknecht, Meldungen von Hinweisgebern («Whistleblowing»), in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 90.

526 FINMA, Meldung erstatten, Webseite.

527 Schénknecht, Meldungen von Hinweisgebern («Whistleblowing»), in: Zulauf und Wyss
(Hrsg.), Finanzmarktenforcement, Bern 2022, S. 86.

528 SR 812.21

529 Art. 59 Abs. 7 HMG.

530 BBI20131,S. 89

531 OECD, Whistleblower protection, Webseite.

532 EU-Rat, Protecting Whistleblowers, Recommendations CM/Rec(2014)7; so Piko et. al.,
Corporate Compliance Handbuch, § 45 Rz. 2, samt weiterfiihrenden Links auf die betref-
fenden Quellen.

533 Richtlinie (EU) 2019/1937 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober
2019 zum Schutz von Personen, die Verstdsse gegen das Unionsrecht melden, ABI. L 305
vom 26.11.2019, S. 17.

534 Piko¢ et al. (Hrsg.), Corporate Compliance Handbuch, Basel 2022, § 45 Rz. 3.
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In den USA sehen sowohl der Sarbanes Oxley Act als auch der Dodd-Frank-Act ent-
sprechende Bestimmungen zum Schutz von Whistleblowern vor. Gemaéss letzterem
Erlass werden Whistleblowern bei Strafzahlungen iiber 1 Million US-Dollar zwischen
10 und 30 Prozent der staatlichen behordlichen Einnahmen zugesprochen, sofern die
Anschuldigung zu einer Verurteilung des Unternehmens fiihrt.535

16.4.5.3 Beurteilung

Regelmaissig berichten Medien iiber tatsdchliche oder auch angebliche Misssténde in
Finanzinstituten oder andern Unternehmen. Whistleblower kdnnen mit ihren Meldun-
gen eine wesentliche Rolle bei der Aufdeckung von Missstdnden einnehmen.

Zudem haben sich Gerichte regelméssig bei Hinweisen auf Unregelméssigkeiten mit
Rechtsfragen im Arbeits-, Datenschutz- und Strafrecht auseinanderzusetzen. Diese
Ausgangslage bringt sowohl fiir die moglichen Whistleblower als auch fiir die
FINMA Rechtsunsicherheit mit sich, die beseitigt werden sollte.

Das Parlament hat im Mérz 2020 die iiberarbeitete Vorlage zur Teilrevision des OR
mit Vorschriften zum Schutz bei Meldung von Unregelméssigkeiten am Arbeitsplatz
definitiv abgelehnt. Entsprechend existiert in der Schweiz weiterhin kein gesetzlicher
Schutz fiir Whistleblower. Eine fehlende allgemeine Regelung schlieBt spezialgesetz-
liche Sonderregeln im Finanzmarktbereich, die es der FINMA erlauben wiirden, auf-
grund von Hinweisen leichter Fehlverhalten von Instituten und Individuen aufdecken
zu konnen, nicht grundsétzlich aus. Wie die erneute Ablehnung des Nationalrats im
Fall der Motion Noser (23.3844) zeigt, ist jedoch weiterhin keine im Schweizer Par-
lament kompromissfdhige Losung in Sicht.

16.4.5.4 Mogliche Massnahmen

Als mogliche Massnahme kann eine Norm im Finanzmarktrecht eingefiihrt werden,
die ein Melderecht begriindet, indem sie den Schutz von Hinweisgebern verbessert
(Analogie zu Art. 59 Abs. 7 HMG). Damit kann die FINMA vermehrt an Informatio-
nen gelangen, die zum Nachweis von Fehlverhalten (von Instituten und Individuen)
fithren konnen.

Bei der Umsetzung allein im Finanzmarktrecht ist zu priifen, welche Schnittstellen
sich hieraus zum Privat- und Strafrecht ergeben.

Zudem ist zu priifen, inwiefern die Speak-up-Kultur innerhalb eines Instituts z. B.
iber die Einfiihrung von internen Meldesystemen gefordert werden kann. Hier wiirde
sich eine Regelung im Zusammenhang mit den Anforderungen an die Corporate
Governance anbieten, die die Beaufsichtigten dazu verpflichtet, ein internes Melde-
system zu unterhalten und die Mitarbeitenden dazu anzuhalten, dieses zu nutzen.

535 Fritsche, Interne Untersuchungen in der Schweiz, ein Handbuch fiir Unternehmen mit be-
sonderem Fokus auf Finanzinstitute, Ziirich/St. Gallen 2021, S. 27.
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16.4.6 Fazit

Da sie die wichtige Durchsetzungsfahigkeit und Wirksamkeit der Aufsicht sowie auch
die Einflussmoglichkeit auf die Corporate Governance stirken, ein {iberwiegend po-
sitives Kosten-Nutzen-Verhiltnis aufweisen und bei ihnen kein weiterer umfassender
Klarungsbedarf besteht, sind die folgenden Massnahmen umzusetzen:

- Anpassung des Berufsverbots an das Tatigkeitsverbot (Kap. 16.4.1.4): Diese An-
passung erleichtert es der FINMA, gegen natiirliche Personen vorzugehen und
diese bei wiederholter schwerer Regelverletzung aus dem Markt zu entfernen.

- Anpassung der Einziehung mit einer Anwendbarkeit nicht nur auf Personen in
leitender Stellung (Kap. 16.4.2.4): Die FINMA kann die Einziehung auch bei Per-
sonen durchfiihren, die nicht in leitender Stellung sind, die aber eine schwere Re-
gelverletzung begangen haben.

- Anpassungen bei der Gewédhrspriifung fiir Banken (Kap. 16.4.3.4): Die beiden
moglichen Massnahmen ziehen fiir Banken Anpassungen nach, die bei anderen
Sektoren schon eingefiihrt sind, und unterstiitzen die Aufsichtstéitigkeit der
FINMA.

- Erweiterung der Auskunfts- und Meldepflicht (Kap. 16.4.4.4): Die Erweiterung
begiinstigt den Informationsfluss zur FINMA und unterstiitzt diese bei der Errei-
chung ihrer Ziele.

Weil diese Anpassungen grundlegende Aufsichtsinstrumente betreffen und eine Un-
gleichbehandlung in solchen Fillen schwierig zu rechtfertigen wére, erscheint es
zweckmaissig, diese Massnahmen fiir simtliche Finanzinstitute umzusetzen (mit Aus-
nahme der Anpassung bei der Gewahrspriifung, die bankenspezifisch ist).

Die Analyse zeigt Handlungsbedarf beim fehlenden Schutz von Whistleblowern. Die
erneute Ablehnung des Nationalrats im Fall der Motion Noser zeigt jedoch, dass wei-
terhin keine im Schweizer Parlament kompromissfahige Losung in Sicht ist, weshalb
eine entsprechende Massnahme allein im Finanzmarktrecht nicht zur Umsetzung
empfohlen wird.

16.5 Einsatz der Priifgesellschaften
16.5.1 Ausgangslage
16.5.1.1 Problemstellung

Die FINMA muss die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen bei von ihr
Beaufsichtigten priifen (Art. 24 ff. FINMAG). Dabei bestimmen die einzelnen Fi-
nanzmarktgesetze, ob sie diese aufsichtsrechtliche Priifung selber durchfiihren oder
durch Priifgesellschaften ausfiihren lassen kann. Die FINMA zieht im Rahmen der
Finanzmarktgesetze fiir die Priifung Priifgesellschaften als «verldngerten Arm der
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FINMA»336 bei. Dieses Modell der Aufsicht wird als «duales Aufsichtssystem» be-
zeichnet.

Die Beaufsichtigten sind regelmassig gesetzlich verpflichtet, eine Priifgesellschaft mit
der aufsichtsrechtlichen Priifung zu beauftragen (vgl. z. B. Art. 18 Abs. 1 BankG) und
zu bezahlen. Dieser Umstand steht bisweilen in der Kritik. So hat der IWF in der
letzten Uberpriifung des Schweizer Finanzsektors im Rahmen des Financial Sector
Assessment Program (FSAP) empfohlen, dass anstelle der Banken die FINMA die
Priifgesellschaften beauftragen und bezahlen sollte, um mogliche Interessenkonflikte
weiter zu mindern.337 Standerétin Z’graggen fordert in einem Postulat vom Bundesrat
einen Bericht dazu, wie die Unabhingigkeit der externen Revision bei TBTF-Banken
gestarkt werden kann.>38

16.5.1.2 Wirtschaftliche Abhingigkeiten und daraus entstehende
mogliche Probleme

Zwischen den Beaufsichtigten und den von ihnen mit Priiftatigkeiten beauftragten Fir-
men bestehen in der Regel mehrschichtige wirtschaftliche Verflechtungen. Von der
aufsichtsrechtlichen Priifung ist die Rechnungspriifung geméss OR zu unterscheiden.
Die aufsichtsrechtliche Priifung erfolgt getrennt von der Rechnungspriifung (vgl.
Art. 5 Abs. 4 der Finanzmarktpriifverordnung vom 5. Nov. 2014539 FINMA-PV). In
den allermeisten Féllen ernennen die Beaufsichtigten die gleiche Firma als fiir die
Rechnungspriifung zustindige Revisionsstelle und als aufsichtsrechtliche Priifgesell-
schaft, um von Synergien zu profitieren. Des Weiteren erteilen die Beaufsichtigten
den Firmen Beratungsmandate (z. B. Rechts- und Steuerberatungen).

Somit kénnen zwischen einem Beaufsichtigten und den von thm mit Priif- und Bera-
tungstatigkeiten beauftragten Firmen wirtschaftliche Verflechtungen und Abhéingig-
keiten entstehen, die die Objektivitit der aufsichtsrechtlichen Priiftatigkeiten beein-
trachtigen konnen. Insbesondere besteht die Gefahr, dass unter Riicksichtnahme auf
bestehende oder zukiinftige Mandate aufsichtsrechtliche Probleme ihres Mandanten
von der Priifgesellschaft nicht mit der gebotenen Klarheit angesprochen und dem
Mandanten sowie der Aufsicht nicht dargelegt werden. Ebenso konnten die Beauf-
sichtigten verleitet sein, Priifgesellschaften auszuwihlen, die die bestehenden Regeln
evtl. weiter und Beaufsichtigten-freundlicher auslegen als andere. Beides kann fiir die
Aufsicht zu Problemen fiihren, da relevante Informationen nicht rechtzeitig zur Auf-
sicht gelangen und daher u. U. aufsichtsrechtliche Massnahmen erst verspitet oder
gar nicht eingeleitet werden konnen.

536 FINMA, Rundschreiben 2013/3 Priifwesen, Rz. 1.

537 IWF, Switzerland Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No.
19/183, Juni 2019.

538 Postulat 23.3450.

539 SR 956.161
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16.5.1.3 Kontrollmechanismen

Um diesen inhdrenten Interessenkonflikten vorzubeugen, haben Gesetz- und Verord-
nungsgeber sowie die FINMA in ihrer Aufsichtspraxis diverse Kontrollmechanismen
vorgesehen. Die Revisionsaufsichtsbehorde (RAB) bewilligt und beaufsichtigt Perso-
nen und Unternehmen, die Revisionsdienstleistungen erbringen.>40 Die FINMA und
die RAB konnen fiir die Durchsetzung der Gesetzgebung in ihrer Zustandigkeit Infor-
mationen austauschen.5#! So kann die FINMA z. B. der RAB Meldung erstatten,
wenn eine Priiferin oder ein Priifer die aufsichtsrechtliche Priifung nicht nach den gel-
tenden Standards durchgefiihrt hat. Im Extremfall kann die RAB ihr oder ihm im Re-
sultat die Zulassung entziehen.

Gemass Artikel 11/ der Revisionsaufsichtsverordnung vom 22. August 2007542 gelten
fiir die Priifgesellschaften weitreichende Unabhéngigkeitsanforderungen.343 Da Bera-
tungsdienstleistungen eine objektive aufsichtsrechtliche Priifung beeintridchtigen kon-
nen, diirfen die Priifgesellschaften gewisse Tétigkeiten nicht neben der aufsichtsrecht-
lichen Priifung vornehmen.344 Speziell zu erwéhnen ist hier das Selbstpriifungsverbot
(Art. 728 Abs. 2 Ziff. 4 OR), das sicherstellt, dass eine Priifgesellschaft nicht eigene
Arbeiten iiberpriift. Der leitende Revisor oder die leitende Revisorin fiir die Rech-
nungspriifung bzw. die leitende Priiferin oder der leitenden Priifer fiir die Aufsichts-
prifung miissen das Mandat nach sieben Jahren abgeben und diirfen es erst drei Jahre
spater wieder aufnehmen.545 Das Revisionsunternehmen darf nicht mehr als 10 Pro-
zent seiner gesamten Honorarsumme (aus Revisions- und anderen Dienstleistungen)
mit einem Mandanten (auf Stufe Einzelgesellschaft und Konzern) erzielen. 346

Die FINMA hat die Praxis fiir die Durchfiihrung der Priifung bis anhin in einem Rund-
schreiben festgehalten. Gemiss diesem Dokument legt die FINMA die Priifstrategie
(d. h. die zu priifenden Gebiete) bei Instituten in den Aufsichtskategorien 1 und 2 (bei
Banken umfassen diese die systemrelevanten Banken) fest. Bei Beaufsichtigten der
Kategorien 3—5 (u. a. den nicht systemrelevanten Banken) kommen Standardpriifstra-
tegien zur Anwendung, die letztlich auch durch die FINMA festgelegt werden und die
die FINMA bei Bedarf institutsbezogen anpassen kann.>47 Das heisst, die Priifgesell-
schaften miissen die Priithandlungen nach Vorgaben der FINMA durchfiihren. Zudem
stellen sie der FINMA den Priifbericht zu.

Die FINMA hat im Rahmen der einzelnen Finanzmarktgesetze die Moglichkeit, zu-
satzlich zur Aufsichtspriifung in bestimmten Priifgebieten vertiefte Abkldrungen

540 Die Grundlage dafiir findet sich im RAG. Eine Stirkung der Revisionsaufsicht erfolgte
mit der Vorlage zur Biindelung der Aufsichtskompetenz iiber Revisionsunternehmen und
Priifgesellschaften bei der RAB (Inkraftsetzung 1. Jan. 2015).

541 Art. 22 RAG, Art. 28 Abs. 2 FINMAG.

542 SR 221.302.3

543 Diese Norm verweist u. a. auf Art. 728 OR, der Anforderungen an die Unabhiingigkeit
der Revisionsstelle auflistet.

544 Art. 7 FINMA-PV (SR 956.161) und FINMA, Rundschreiben 2013/3 Priifwesen, Rz. 44.1
ff.

545 Art. 730a Abs. 2 OR und Art. 8 Abs. 1 FINMA-PV, sog. interne Rotation.

546 Art. 11 Abs. 1 Bst. a RAG, sog. wirtschaftliche Unabhéingigkeit.

547 FINMA, Rundschreiben 2013/3 Priifwesen, Rz. 87 und Rz. 87.1.
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selbst durchzufiihren. Weiter hat die FINMA die Mdglichkeit, solche Priifungen
durchfiihren zu lassen, indem sie Priif- oder Untersuchungsbeauftragte mandatiert.
Die FINMA kann ferner in begriindeten Fillen den Wechsel der Priifgesellschaft ver-
langen (vgl. Art. 28a Abs. 2 FINMAG).

16.5.2 Internationaler Vergleich

In der Regel fiihren die auslédndischen Aufsichtsbehorden die Priifung der Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Vorschriften selber durch und ziehen externe Priifgesell-
schaften nur punktuell bei.

Die PRA im UK beispielsweise verfiigt iber ein umfassendes Handbuch zu ihrer Auf-
sichtstétigkeit.548 Zudem hat sie Prinzipien dazu veroffentlicht, wie sie sich mit den
externen Revisionsgesellschaften abstimmt. 549

In der EU beaufsichtigt der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism, SSM) der Europdischen Zentralbank die grossten Institute. Der SSM
setzt fiir die aufsichtlichen Priifungen eigene Mitarbeitende ein und arbeitet mit den
nationalen Aufsichtsbehorden zusammen. In den USA setzen die Aufsichtsbehorden
grundsitzlich eigene Mitarbeitende fiir die aufsichtsrechtliche Priifung ein.550

Liechtenstein und Luxemburg wiederum verwenden einen dhnlichen Aufsichtsansatz
wie die Schweiz.

16.5.3 Beurteilung

Der regelmissige Einsatz der Priifgesellschaften zur Uberpriifung der Einhaltung der
aufsichtsrechtlichen Vorschriften durch die Beaufsichtigten ist ein zentrales und etab-
liertes Aufsichtskonzept. Im Zusammenhang mit den Vorkommnissen bei der Credit
Suisse sind bislang keine Hinweise bekannt, wonach die Unabhingigkeit der Priifge-
sellschaft der Credit Suisse beeintrachtigt war. Dennoch bietet sich eine grundsitzli-
che Uberpriifung der Ausgestaltung der Kontrollmechanismen und der Art und Weise
der Mandatierung der Priifgesellschaften an (siehe nachfolgende mogliche Massnah-
men). Damit kdnnten inhdrente Interessenskonflikte im bestehenden Aufsichtssystem
weiter reduziert werden.

Die Schweiz verfiigt {iber einen Finanzplatz mit internationaler Bedeutung und behei-
matet mit der UBS eine G-SIB und drei nicht international tdtige SIBs. Deshalb und
aufgrund der mit dem heutigen System einhergehenden Abhéngigkeiten ist zu iiber-

548 Bank of England, The Prudent Regulation Authority’s approach to banking supervision,
Juli 2023.

549 Bank of England, The relationship between the external auditor and the supervisor: a code
of practice, April 2013.

550 Federal Reserve, Approaches to Bank Supervision, Webseite; OCC, Approach to Federal
Branch and Agency Supervision, Okt. 2017; FDIC, Supervision Program, Webseite, 2.
Aug. 2022.
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priifen, ob das duale System fiir eine wirksame und effiziente Aufsicht noch zielfiih-
rend ist.

16.5.4 Maogliche Massnahmen

16.5.4.1 Stirkung der Kontrollmechanismen

Um die Unabhéngigkeit der Priifgesellschaften zusitzlich zu stirken, sollen Bera-
tungsmandate mit dieser Massnahme weiter eingeschriankt oder génzlich verboten
werden. Die entsprechenden Regeln in der FINMA-PV werden verschirft. Derzeit
sind den aufsichtsrechtlichen Priifgesellschaften im Wesentlichen Mandate untersagt,
die sich auf aufsichtsrechtlich relevante Gebiete beziehen, d. h. bei denen die Gefahr
besteht, dass die Priifgesellschaft spéter die Ergebnisse ihrer eigenen Arbeiten iiber-
priifen muss.

Diese Massnahme bringt den moglichen Nachteil mit sich, dass der Wettbewerb ein-
geschrankt wird, da die Priifgesellschaften in ihrer Tatigkeit begrenzt werden. Dane-
ben existieren weitere Aspekte, die die moglichen Interessenkonflikte reduzieren oder
die Priifqualitit allgemein verbessern konnen und zu priifen sind. Zu denken ist hier
z. B. an die Einfiihrung einer Pflichtrotation fiir (aufsichtsrechtliche) Priifgesellschaf-
ten, wie sie im Ausland fast flichendeckend bereits besteht und anerkannt ist. Dieses
liesse sich sinnvoll mit einer Mindest-Mandatsdauer fiir die aufsichtsrechtliche Prii-
fung von beispielsweise 3 Jahren verbinden, um auch hier den Beaufsichtigten ein
Druckmittel auf die Priifgesellschaften zu nehmen. Eine Pflichtrotation diirfte iiber
die Zeit auch die gegenwirtig beobachtbare Konzentration der Mandate fiir die auf-
sichtsrechtliche Priifung systemrelevanter Banken bei einer einzigen Priifgesellschaft
verhindern.

Zudem ist weiter zu priifen, inwiefern die Rotationspflichten innerhalb der Priifteams
eines Priifmandats anzupassen sind. Eine weitere mogliche Massnahme stellt die
Schaffung eines stiarkeren Mitspracherechts der FINMA betreffend Wahl oder Wech-
sel der Priifgesellschaft dar. Die durch die FINMA vorgegebenen Priifstrategien stel-
len bereits heute einen Kontroll- bzw. Steuerungsmechanismus zum Einsatz der Priif-
gesellschaften dar. Es obliegt ihr, diese regelmissig zu iiberpriifen und
sicherzustellen, dass sie zielfiihrend sind. Auch wenn die Mandatierung der Priifge-
sellschaften durch die Beaufsichtigten beibehalten wird, steht es der FINMA im Rah-
men der Finanzmarktgesetze frei, vermehrt eigene Uberwachungshandlungen vorzu-
nehmen (z. B. gestiitzt auf Art. 23 BankG).

16.5.4.2 Direktmandatierung durch die FINMA

Um den moglichen Interessenkonflikten der Priifgesellschaften zusitzlich zu begeg-
nen, soll die FINMA die Priifgesellschaften im Rahmen dieser moglichen Massnahme
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direkt fiir die aufsichtsrechtliche Priifung mandatieren kénnen.55! Die bestehenden
privatrechtlichen Mandate werden beendet und die FINMA verteilt Mandate direkt.
Sie wihlt bei jedem Beaufsichtigten die fiir die aufsichtsrechtliche Priifung zusténdige
Firma aus und mandatiert sie mit den Priithandlungen. In der Folge entscheidet die
FINMA auch iiber eine Umverteilung von Mandaten.

Dadurch kann unter Umstédnden die Unabhéngigkeit der Priifgesellschaften gestéarkt
und deren kritische Grundhaltung verbessert werden. Die Priifgesellschaften konnen
tendenziell unvoreingenommen die Priifung durchfiihren und der FINMA ohne Be-
denken, in anderen Gebieten wirtschaftliche Nachteile zu erleiden, Unregelmassigkei-
ten und Unzulidnglichkeiten melden. Dies kann dazu fiihren, dass die FINMA einfa-
cher und schneller an Hinweise gelangt, die nach den entsprechenden Abklarungen
durch die FINMA schliesslich zur Aufdeckung schwerer Verletzungen des Aufsichts-
rechts fiihren.

Mit der Direktmandatierung kann die FINMA des Weiteren Konzentrationen von
Priifmandaten vermeiden, soweit sie die Mandate gleichmissig unter den in Frage
kommenden Priifgesellschaften verteilt. Ferner wiirde sich das schweizerische Auf-
sichtswesen niher hin zum international {iblichen Vorgehen bewegen. Die Einfiihrung
der Direktmandatierung konnte mit der Starkung der Kontrollmechanismen wie oben
beschrieben — insbesondere mit dem Verbot von Beratungsdienstleistungen — sinnvoll
kombiniert werden.

Mit der Direktmandatierung gehen auch Nachteile einher. Aufgrund der hohen Auf-
tragssummen muss die FINMA die Mandate voraussichtlich nach den Regeln des 6f-
fentlichen Beschaffungswesens vergeben. Dieser Prozess ist aufwindig und schriankt
die Freiheitsgrade beim Zuschlag ein. Die Steuerungsmdéglichkeiten der FINMA kon-
nen bei der Vergabe eingeschrinkt sein. Die heutige Mandatierung der Priifgesell-
schaften durch die Beaufsichtigten erfolgt nach Marktkréften. Das bedeutet, dass
diese Kréfte die Entwicklung der Priifgesellschaften, die Ausbildung der Fachkompe-
tenzen, die Marktanteile usw. steuern. Die FINMA muss dies bei der Direktvergabe
beriicksichtigen. Die FINMA ist des Weiteren an die Wettbewerbsneutralitit gebun-
den. Zudem muss die FINMA die Priitkosten und die Unabhingigkeit der Priifgesell-
schaften gezielt iberwachen, wobei letzteres bereits in die Zustidndigkeit der RAB
fallt.

Da zwischen der Rechnungs- und der Aufsichtspriifung erhebliche Synergien beste-
hen, wire eine Trennung dieser Priifungen auf zwei Firmen fiir die Beaufsichtigten
mit erheblichen zusétzlichen Kosten verbunden. Die Beaufsichtigten werden somit
regelméssig darauf hinwirken, dass als Revisionsstelle die gleiche Firma wie fiir die
aufsichtsrechtliche Priifung beigezogen wird. Das ergibt sich auch daraus, dass nur
wenige Priifgesellschaften Banken bzw. G-SIBs priifen konnen und dass in der Regel
eine dieser Priifgesellschaften mit Beratungsdienstleistungen mandatiert wird und
folglich fiir die Priifung nicht zur Verfligung steht. Das bedeutet, dass die FINMA mit

551 Inwiefern die Direktmandatierung der Priifgesellschaften fiir die aufsichtsrechtliche Prii-
fung auch fiir die Bewilligungspriifung nach dem Finanzmarktrecht anzuwenden wiére,
miisste bei der Umsetzung gesondert gepriift werden.
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der Bestimmung der aufsichtsrechtlichen Priifgesellschaft indirekt die Revisionsstelle
mitbestimmen wiirde. Die Aktiondre haben faktisch durch die indirekte Bezeichnung
der Revisionsstelle durch die FINMA nur mehr eine eingeschrinkte Wahlfreiheit.

Unklar ist zudem, ob die Direktmandatierung mogliche Interessenkonflikte der Priif-
gesellschaft tatsdchlich zusétzlich einschriankt. Es besteht durchaus die Mdglichkeit,
dass die von der FINMA mandatierte Priifgesellschaft weiterhin Eigeninteressen ver-
folgt, um dem gepriiften Beaufsichtigten oder der FINMA zu gefallen. Der Wechsel
der Priifgesellschaft bringt zudem sowohl auf Seiten des Beaufsichtigten als auch auf
Seiten FINMA erheblichen Aufwand mit sich.

Die Rolle des Verwaltungsrats und seines Priifausschusses wiirde geschmélert. Diese
Gremien wiren nicht mehr fiir die Sicherstellung der Qualitédt der Aufsichtspriifung
zustandig. Im Zusammenhang mit der Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats
(Art. 754 ff. OR) konnte es bis zu einem gewissen Grad sogar zu einer faktischen
«Enthaftung» des Verwaltungsrats kommen (die FINMA hatte den Lead, und der
Staat ist als Beklagter attraktiver).

Schliesslich konnten die FINMA und die Eidgenossenschaft auf dem Weg der Staats-
haftung verklagt werden, weil die FINMA aus Sicht der Klagerschaft die falsche Priif-
gesellschaft bestimmt oder die Priifgesellschaft zu spét ausgewechselt hat.

Bei einer allfdlligen Umsetzung dieser Massnahme ist zusétzlich zu priifen, welches
die Auswirkungen auf die Aufsichtstitigkeit der RAB sind, wenn stets die FINMA als
Auftraggeberin waltet.

16.5.4.3 Duale Aufsicht abschaffen

Eine weitere denkbare Massnahme ist, dass die FINMA die aufsichtsrechtliche Prii-
fung vollumfinglich selbst vornimmt. Damit wiirde durch eine Integration der Prii-
fung in die FINMA die Wissensfortbildung bei der FINMA laufend sichergestellt und
die Aufsicht gestdrkt. Die Ressourcenausstattung der FINMA miisste gleichzeitig
massgeblich ausgeweitet werden, was am Arbeitsmarkt eine erhebliche Herausforde-
rung wire, und das Geschéftsfeld der aufsichtsrechtlichen Priifung wiirde den Priifge-
sellschaften entzogen. Weiter stellen sich Staatshaftungsfragen noch mehr als in der
Direktmandatierung durch die FINMA.

16.5.5 Fazit

Der Einsatz der Priifgesellschaften als verldngerter Arm der FINMA ist ein etabliertes
Aufsichtsinstrument. In der aktuellen Ressourcenausstattung ist die FINMA darauf
angewiesen, dass die Priifgesellschaften die Einhaltung des Aufsichtsrechts unabhéin-
gig iberpriifen. Die Massnahmen zur Stirkung der Kontrollmechanismen (siche
Kap. 16.5.4.1) oder zur Direktmandatierung der Priifgesellschaften durch die FINMA
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(Kap. 16.5.4.2) konnen die Unabhéngigkeit zusétzlich stirken. Vor diesem Hinter-
grund erscheint eine Umsetzung erstrebenswert.

Da es sich um ein grundlegendes Element der Aufsicht handelt, sind von einer solchen
Massnahme potenziell alle Finanzinstitute betroffen. Allerdings sind fiir eine ab-
schliessende Beurteilung weitere Abklarungen notig. Insbesondere ist bei der Direkt-
mandatierung zu erhérten, wie eine Operationalisierung auszusehen hitte und ob sie
mit Blick auf die Unabhéngigkeit der Priifgesellschaft in der Tat vorteilhaft wire. Zu-
dem sollen in die weiteren Arbeiten auch allfillige Erkenntnisse der PUK im Zusam-
menhang mit den Priifgesellschaften einfliessen.

Die radikalere Anpassung in Form einer Abschaffung des dualen Aufsichtssystems ist
ebenfalls zu priifen. Dies kann grundsétzlich zu einer hoheren Wirksamkeit und Effi-
zienz und somit zu einer Starkung der Aufsicht in der Schweiz beitragen, was im Fall
von SIBs besonders relevant ist. Ein solcher Umbau wiirde aber ebenfalls zu grossen
Herausforderungen fiir die Umsetzung fiihren, nicht zuletzt auch aufgrund der Aus-
wirkungen am Arbeitsmarkt. Die Massnahme soll aus diesen Griinden in einem ersten
Schritt gezielt fiir SIBs gepriift werden.

16.6 Verfahrensdauer

16.6.1 Ausgangslage

Erachtet die FINMA bei einer SIB bankenspezifische hohere Anforderungen an die
Eigenmittel oder Liquiditdt als notwendig und erfiillt die Bank diese nicht freiwillig,
so muss die FINMA eine Verfiigung nach dem VwVG552 samt Begriindung erlassen.
Die zu beachtenden Verfahrensregeln (u. a. Gewdhrung des rechtlichen Gehors, Aus-
stand, Schriftenwechsel, Fristen mit Erstreckungsmoglichkeit, aufschiebende Wir-
kung, Instanzenzug an das Bundesverwaltungsgericht und anschliessend ans Bundes-
gericht) lassen eine umgehende Umsetzung einer solchen Verfiigung der FINMA nur
bedingt zu (z. B. mittels sofortiger Vollstreckbarkeit und Entzug der aufschiebenden
Wirkung einer allfdlligen Beschwerde). Es kann mehrere Jahre dauern, bis letztlich
ein endgiltiger Entscheid des Bundesgerichts vorliegt.

Bei der Regelung von Gerichts- und Verwaltungsverfahren in der Schweiz sind die in
der Bundesverfassung vorgegebenen Verfahrensgrundrechte einzuhalten. Sie bilden
als Minimalgarantien einen der Grundpfeiler des Rechtsstaats und sie dienen als
Richtschnur bei der Auslegung von Gesetzesrecht. Im Verwaltungsverfahren stehen
die allgemeinen Verfahrensgarantien von Artikel 29 BV (u. a. gleiche und gerechte
Behandlung, Beurteilung innert angemessener Frist, rechtliches Gehor) und die
Rechtsweggarantie von Artikel 29a BV (Anspruch auf Beurteilung einer Streitsache
durch ein Gericht) im Vordergrund. Allfdllige Anpassungen im Verwaltungsverfah-
rensrecht werden diese Schranken zu berticksichtigen haben.

552 SR 172.021
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16.6.2 Internationaler Vergleich

Ein Vergleich mit auslidndischen Verfahren miisste im Rahmen einer vertieften Prii-
fung vorgenommen werden. Auslédndische Behdrdenorganisationen und ihre Verfah-
rensordnungen haben zwar alle ihre spezifischen Eigenheiten, die sich nicht einfach
auf die Schweiz libertragen und von daher auch keine Hinweise auf Handlungsoptio-
nen erwarten lassen. Dennoch ist darauf hinzuweisen, dass verschiedene Jurisdiktio-
nen — beispielsweise Deutschland — gesetzliche Regelungen haben, die eine unmittel-
bare Vollstreckbarkeit von bestimmten Verfligungen ermdglichen.>33

16.6.3 Beurteilung

In der Praxis erweist sich die teils lange Verfahrensdauer (Verfahren zum Erlass der
Verfiigung und allfilliges daran anschliessendes Rechtsmittelverfahren) dann als
problematisch, wenn ein rascher Vollzug einer Verfligung der FINMA angezeigt ist,
um die Stabilitit der betroffenen SIB oder gar des Bankensystems und der Gesamt-
wirtschaft zu gewéhrleisten. Es ist daher fiir solche Félle — zuziiglich zu bereits beste-
henden Moglichkeiten (insb. Anordnung vorsorglicher Massnahmen und sofortige
Vollstreckbarkeit554) — grundsétzlich wiinschbar, Anpassungen im Verwaltungsver-
fahrensrecht zur Beschleunigung des Verfahrens vorzunehmen.

16.6.4 Maogliche Massnahmen

Die folgenden moglichen Massnahmen haben entsprechend den Ausfithrungen in der
Problemstellung SIBs vor Augen, namentlich im Hinblick auf bankenspezifische ho-
here Anforderungen an die Eigenmittel oder Liquiditét.

16.6.4.1 Ausschluss der Beschwerde an das Bundesgericht

Der heutige Instanzenzug fiir eine Verfiigung der FINMA fiihrt tiber das Bundesver-
waltungsgericht an das Bundesgericht. Das Bundesgerichtsgesetz nennt zahlreiche
Entscheide des Bundesverwaltungsgerichts aus verschiedensten Gebieten, gegen die
eine Beschwerde in 6ffentlich-rechtlichen Angelegenheiten an das Bundesgericht un-
zulassig ist (Art. 83 des Bundesgerichtsgesetz vom 17. Juni 2005555). Es erscheint zur
Verkiirzung der Verfahrensdauer priifenswert, ob fiir — allenfalls noch niher zu be-

553 Aufgrund der vom deutschen Gesetzgeber anerkannten Dringlichkeit und Unaufschieb-
barkeit sind die Anordnungen der BaFin zur Gefahrenabwehr regelméissig sofort vollzieh-
bar bzw. kommt den Rechtsbehelfen gegen solche Massnahmen von Gesetzes wegen
keine aufschiebende Wirkung zu (vgl. § 49 KWG, § 310 (2) VAG und § 13 WpHG). Um
sich gegen die sofortige Vollziehbarkeit zu schiitzen, konnen die von der BaFin-Verfii-
gung unmittelbar in ihren Rechten betroffenen Personen die Anordnung der aufschieben-
den Wirkung beim Gericht beantragen (vgl. § 80 (5) der Verwaltungsgerichtsordnung).

554 Vgl. im Einzelnen FINMA, Vorsorgliche Massnahmen, Webseite.

555 SR 173.110
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zeichnende — Verfiigungen der FINMA ein Weiterzug ans Bundesgericht ausge-
schlossen werden soll.

16.6.4.2 Einfiihrung von Fristen im Beschwerdeverfahren

Das VwVG kennt (ausser der Beschwerdefrist) keine konkreten Fristvorgaben fiir die
Prozesshandlungen der Parteien oder der Beschwerdeinstanz. Eine Verfligung der
FINMA in den vorliegend interessierenden Angelegenheiten erfolgt im Rahmen ihrer
Aufsichtstdtigkeit in dauerndem gegenseitigem Austausch mit der SIB, und es geht
ihr regelmissig bereits ein ausflihrliches Vorverfahren mit Gewihrung des rechtlichen
Gehors voraus (soweit nicht superprovisorisch verfiigt wird). Da der betroffenen Bank
der Streitgegenstand von daher in der Regel schon hinreichend bekannt ist, erscheint
es als Massnahme priifenswert, ob insbesondere fiir die prozessualen Eingaben der
Parteien in einem Beschwerdeverfahren gesetzliche (nicht verldngerbare) Fristen vor-
gegeben werden sollen.

Auch hier wiéren die Verfahren bzw. Streitgegenstdnde, fiir die diese Fristvorgaben
gelten sollen, ndher zu bezeichnen. Gepriift werden konnte in diesem Zusammenhang
auch, ob der Beschwerdeinstanz in speziellen, als prioritidr zu bezeichnenden Fillen
fiir die Beurteilung einer Beschwerde eine Frist vorzugeben ist.

16.6.4.3 Keine Uberpriifung der Angemessenheit im
Beschwerdeverfahren

In der Beschwerde gegen eine Verfligung der FINMA kann die SIB (1) die Verletzung
von Bundesrecht einschliesslich Uberschreitung oder Missbrauch des Ermessens, (2)
die unrichtige oder unvollstindige Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts
oder (3) die Unangemessenheit riigen (Art. 499 VwVG). Was die Priifung der Unange-
messenheit betrifft, so wird die Riige der Unangemessenheit verfassungsrechtlich we-
der von der Rechtsweggarantie von Artikel 29a BV noch von den allgemeinen Ver-
fahrensgarantien von Artikel 29 BV verlangt.

Es erscheint von daher angezeigt, als Massnahme zu priifen, ob wiederum fiir ndher
zu bezeichnende Verfahren bzw. Streitgegenstinde die Riige der Unangemessenheit
spezialgesetzlich ausgeschlossen werden soll und ob dies mit den verfahrensrechtli-
chen Garantien der BV und der EMRK vereinbar ist. Im Bereich der vorliegend inte-
ressierenden Verfiigungen der FINMA (siehe die Problemstellung) wiren damit Be-
schwerden, mit denen allein die Unangemessenheit geriigt wird, nicht mehr zuléssig,
und Beschwerden mit anderen Riigen diirften zumindest weniger umfangreich ausfal-
len und ggf. rascher zu behandeln sein.
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16.6.4.4 Entzug der aufschiebenden Wirkung der Beschwerde gegen
eine Verfiigung der FINMA

Nach geltendem Recht hat eine Beschwerde gegen eine Verfiigung der FINMA auf-
schiebende Wirkung. Diese kann — wenn es nicht um eine Geldleistung geht — von der
FINMA in der Verfiigung entzogen, von der Beschwerdeinstanz dann aber wieder
hergestellt werden (Art. 55 VwVG). Will man dafiir sorgen, dass eine SIB die Verfii-
gung der FINMA umgehend umsetzen muss, so konnte der Beschwerde von Gesetzes
wegen die aufschiebende Wirkung entzogen werden. Der Entzug verbunden mit der
sofortigen Vollstreckbarkeit wére somit die gesetzliche Regel und miisste nicht mehr
von der FINMA spezifisch angeordnet werden.

Solchenfalls konnte eine betroffene Bank bei der Beschwerdeinstanz vorsorgliche
Massnahmen begehren, um etwa den vor der Verfiigung bestehenden Zustand zu er-
halten (Art. 56 VwWVG). Eine wechselnde Erfiillung und dann wieder Nichterfiillung
der verfiigten Massnahme im laufenden Verfahren konnte indes z. B. aus Griinden der
Systemstabilitdt nicht sachgerecht erscheinen. Zu priifen wire daher, ob Verfiigungen
der FINMA im vorliegend interessierenden Kontext (siche Kap. 16.6.3) im Gesetz als
— trotz laufendem Beschwerdeverfahren — sofort vollstreckbar statuiert werden konn-
ten. Zu priifen ist hier vor allem, ob und allenfalls mit welchen Ausgleichsmechanis-
men der Rechtsweggarantie Rechnung getragen werden kann.

16.6.5 Fazit

Die oben aufgefiihrten moglichen Massnahmen zielen auf eine Verkiirzung der Ver-
fahrensdauer, was im Fall von SIBs einen entscheidenden Nutzen zur Sicherstellung
der Finanzstabilitdt aufweisen kann. Sie sind daher grundsétzlich wiinschenswert. An-
dererseits greifen die Massnahmen teilweise stark in die Verfahren nach Verwaltungs-
verfahrensrecht ein. Sie sind daher aufgrund der Verhiltnisméssigkeit auf bestimmte
Anwendungsfille zu begrenzen, die SIBs betreffen, und bediirfen vor einer allfalligen
Umsetzung weiterer umfassender juristischer Abklarungen. Es ist deshalb vertieft zu
priifen, ob und welche dieser Massnahmen schon umzusetzen sind.

16.7 Zustindigkeit des FINMA-Verwaltungsrats

16.7.1 Ausgangslage

Die Aufgaben des Verwaltungsrats der FINMA sind im FINMAG festgehalten:556
Der Verwaltungsrat ist das strategische Organ der FINMA und bestimmt in dieser
Funktion den organisatorischen Rahmen der operativen Tétigkeiten der FINMA (z. B.
iiber den Erlass eines Organisationsreglements, die Besetzung und Uberwachung der
Geschiftsleitung und die Sicherstellung der internen Kontrolle) und beschliesst regu-
latorische Grundlagen (an die FINMA delegierte Verordnungen sowie Rundschreiben

556 Art. 9 Abs. 1 FINMAG.

311/339



tiber die Anwendung des Finanzmarktrechts). Des Weiteren entscheidet er iiber Ge-
schifte von grosser Tragweite.

Die Prisidentin oder der Prasident des Verwaltungsrats iibt das Amt grundsétzlich
vollamtlich aus.557 Die {librigen Mitglieder des Verwaltungsrats iiben ihr Amt als Ne-
benbeschiftigung aus. Da der Verwaltungsrat bei Geschiften von grosser Tragweite
selbst entscheidet, miissen seine Mitglieder von den Beaufsichtigten grundsétzlich un-
abhingig sein.558

Die Zustandigkeit des FINMA-Verwaltungsrats fiir Geschéfte von grosser Tragweite
nahm der Bundesrat aufgrund von Riickmeldungen aus der Vernehmlassung in die
Vorlage des FINMAG von 2006 auf. Viele an der Vernehmlassung Teilnehmende,
darunter die Schweizerische Bankiervereinigung und Economiesuisse, vertraten im
Sinne von «Checks and Balances» die Ansicht, dass schwerwiegende Entscheide
durch den Verwaltungsrat verfiigt werden miissten. Der Verwaltungsrat soll demnach
in denjenigen Fillen der operativen Tatigkeit der FINMA entscheiden, in denen Glau-
bigerinnen und Gléubiger, Anlegerinnen und Anleger, Versicherte oder die Funkti-
onsfahigkeit der Finanzmaérkte in erheblichem Masse betroffen sind.33° Das FINMAG
sieht ansonsten vor, dass der Verwaltungsrat grundsétzlich nur fiir die strategischen
Belange und Entscheide verantwortlich sein soll. Er ist somit vom Tagesgeschéft
weitgehend entlastet und kann sich der langfristigen Fithrung der FINMA widmen. 560

Im Nachgang zur Finanzkrise 2007/08 bestétigte der Bundesrat 2010 die Zusténdig-
keit des Verwaltungsrats fiir Geschéfte von grosser Tragweite und legte der FINMA
nahe, den Begriff eng auszulegen und zu beriicksichtigen, dass der Verwaltungsrat fiir
die strategischen Belange und Entscheide verantwortlich ist und die operative Tatig-
keit generell bei der Geschiftsleitung liegt. 56!

2014 argumentierte der Bundesrat, dass die Kompetenz des Verwaltungsrats, auch
iber Geschifte von grosser Tragweite zu entscheiden, filir ein Gleichgewicht zwischen
dem Verwaltungsrat und der Geschiftsleitung der FINMA sorge, wodurch eine aus-
gewogene Entscheidfindung und Entwicklung der relevanten Praxis sichergestellt
werde. Weiter argumentierte er, dass Geschéfte von grosser Tragweite und strategi-
sche Entscheide einen direkten Zusammenhang hétten und sich nur schwer abgrenzen
liessen. So wiirden Geschifte von grosser Tragweite nicht nur die generelle Strategie
der FINMA beeinflussen, sondern konnen auch Auswirkungen insbesondere auf die
FINMA-Regulierung (Verordnungen und Rundschreiben) haben, die vom Verwal-
tungsrat beschlossen wird. Der Bundesrat antwortete damit auch auf die im Rahmen
des «Financial Sector Assessment Programs» 2014 (FSAP) vorgebrachte Anregung

557 Art. 9 Abs. 4 FINMAG und BBI 2006 2829, S. 2865. Eine Nebentitigkeit (z. B. Lehre an
einer Hochschule) der Présidentin oder des Présidenten des Verwaltungsrats ist mit dem
Amt vereinbar, wenn sie im Interesse der Aufgabenerfiillung der FINMA liegt.

558 Art. 9 Abs. 2 FINMAG und BBI 2006 2829, S. 2864.

559 BBI 2006 2829, S. 2840

560 BBI 2006 2829, S. 2840

561 Bericht des Bundesrats, Das Verhalten der Finanzmarktaufsicht in der Finanzmarktkrise —
Lehren fiir die Zukunft, 12. Mai 2010.
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des IWF, die Kompetenz des Verwaltungsrats, iiber Geschéfte von grosser Tragweite
zu entscheiden, einzuschranken oder klarer zu umschreiben. 562

Der FINMA-Verwaltungsrat hat im FINMA-Organisationsreglement die Geschéfte
von grosser Tragweite gestiitzt auf die Botschaft zum FINMAG definiert und diese
Definition im Nachgang zum Urteil des Bundesgerichts nochmals geschérft.>63 Ge-
miss dieser Definition gehoren dazu Geschifte betreffend Beaufsichtigte der Auf-
sichtskategorien 1 und 2 (das heisst der SIBs) u. a. zu Schutzmassnahmen, zur Sanie-
rung oder zur (Konkurs-)Liquidation.

16.7.2 Beurteilung

Wie oben dargelegt, war bei und nach der Errichtung der FINMA die Kompetenz des
Verwaltungsrats der FINMA zum Entscheid in Geschéften von grosser Tragweite im-
mer wieder ein Thema, wobei der Bundesrat jeweils die Argumente dafiir und dage-
gen im Lichte der aktuellen Erfahrungen und Erkenntnisse abgewogen hat.

Im Fall Credit Suisse untersucht und beurteilt derzeit die PUK die Geschéftsfithrung
der FINMA.

Der Bundesrat hat sich 2014 das letzte Mal zur Zustindigkeit des FINMA-
Verwaltungsrats fiir Geschifte von grosser Tragweite gedussert. Die Erkenntnisse der
letzten Jahre legen somit eine erneute Priifung der Vor- und Nachteile der aktuellen
Arbeitsteilung zwischen Verwaltungsrat und Geschéftsleitung nahe.

16.7.3 Mogliche Massnahmen und Fazit

Die Priifung der Zusténdigkeit des Verwaltungsrats fiir Geschifte von grosser Trag-
weite soll auch einen Vergleich mit der Governance vergleichbarer Organisationen
umfassen. Dabei ist zu beurteilen, ob die aktuelle Arbeitsteilung mit Blick auf die
Effektivitit der Aufsicht gerechtfertigt und Massnahmen nétig sind. In diesen Priifar-
beiten sind auch allfédllige Erkenntnisse der PUK zu beriicksichtigen.

Konkret sollen unter anderem die Vor- und Nachteile gepriift werden, wenn die Zu-
standigkeit fliir Geschifte von grosser Tragweite der Geschéftsleitung {ibertragen
wiirde.

16.8 Ressourcenausstattung der FINMA

Der aktuelle gesetzliche Auftrag, die in diesem Bericht erwéhnte mogliche Erweite-
rung des FINMA -Instrumentariums und die Aufsicht {iber die (vergrosserte) UBS be-

562 Bericht des Bundesrats, Die FINMA und ihre Regulierungs- und Aufsichtstitigkeit,
18. Dez. 2014, S.9 1.

563 FINMA, Reglement iiber die Organisation der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA, 1. Dez. 2023, Art. 2",
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dingen, dass die FINMA in quantitativer und qualitativer Hinsicht angemessen mit
Ressourcen ausgestattet ist.

Der Bericht der Expertengruppe «Bankenstabilitity greift die verbreitete Ansicht auf,
dass die FINMA bei der Bewiltigung des Falls Credit Suisse personell an ihre Gren-
zen gestossen ist und dass eine Erweiterung der Ressourcen insbesondere im Bereich
Stabilisierung und Abwicklung und in der UBS-Aufsicht unerlésslich scheint. Weiter
geht die Expertengruppe darauf ein, dass die FINMA sicherstellen sollte, dass sie bei
der Entlohnung geniigend Spielraum hat, um hochkarétige und sehr erfahrene Perso-
nen aus der Finanzindustrie anzuziehen.564

Das Gutachten Tarullo empfiehlt eine deutliche Aufstockung der Ressourcen fiir die
Uberwachung der UBS.565

Es obliegt der FINMA, die fiir ihre Aufgabenerfiillung nétigen Ressourcen zu bestim-
men und zu beschaffen. Insofern driickt der Bundesrat hier seine Erwartung aus, dass
die FINMA unter Beriicksichtigung der neuen Aufgabenstellungen sich angemessen
mit der ndtigen Anzahl und Qualitdt an Ressourcen ausstattet. Ausserdem werden die
Ergebnisse der PUK zeigen, inwiefern Massnahmen in Bezug auf die Ressourcenaus-
stattung notig sind.

17 Zustandigkeiten und Zusammenarbeit der Behorden im Bereich
Finanzstabilitat

17.1 Ausgangslage
17.1.1 Kontext

Fiir eine erfolgreiche Pravention und Bewiltigung von Finanzkrisen sind nebst den
regulatorischen Anforderungen auch die Zusammenarbeit der involvierten Behorden
sowie deren Zustindigkeiten und Verantwortlichkeiten im Bereich der Finanzstabili-
tit entscheidend. Entsprechend werden im Nachgang zu Finanzkrisen auch diese As-
pekte iiberpriift. Dies war insbesondere nach der globalen Finanzkrise 2007/08 der
Fall.

Damals schuf das FSB neue Standards und das TBTF-Dispositiv wurde in den rele-
vanten Jurisdiktionen gestérkt. Dabei wurden in mehreren Jurisdiktionen mit wichti-
gen Finanzplitzen auch institutionelle Anpassungen vorgenommen, beispielsweise
wurden etwa in den USA, der EU und dem UK stirkere Rollen der Zentralbanken in
der Aufsicht und Abwicklung von SIBs vorgesehen.

Schon vor der Finanzkrise hatte sich die Schweiz entschieden, die Unabhéngigkeit der
Aufsicht zu stirken. Per 1. Januar 2009 wurde die FINMA als unabhéngige Behorde
aus der Bundesverwaltung ausgegliedert. Im Unterschied zu anderen Jurisdiktionen

564 Expertengruppe Bankenstabilitit 2023, Reformbedarf nach dem Untergang der Credit
Suisse, 1. Sept. 2023, S. 59.
565 Gutachten Tarullo, S. 4 f.
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wurden der SNB jedoch keine weiteren Aufgaben im Rahmen der Aufsicht und Ab-
wicklung von SIBs zugeteilt. Der Bundesrat stellt im Nachgang zur Finanzkrise kei-
nen grundsétzlichen Handlungsbedarf in Bezug auf den institutionellen Rahmen
fest. 566

Die Frage nach allfalligen Anpassungen bei den Zustéandigkeiten und der Zusammen-
arbeit der relevanten Behorden stellt sich auch bei der Aufarbeitung der Krise der
Credit Suisse. Aus Sicht des Bundesrates sollen jedoch die Resultate der PUK abge-
wartet und in die Diskussion zum institutionellen Rahmen einbezogen werden.

17.1.2 Aktueller institutioneller Rahmen in der Schweiz

In der Schweiz sind verschiedene Behorden mit Aufgaben zur Forderung und Wah-
rung der Finanzstabilitit betraut. Die zentralen Akteure sind der Bundesrat bzw. das
EFD (Regulierung), die FINMA (Aufsicht, Sanierung und Abwicklung) und die SNB
(makroprudenzielle Aufsicht, Stabilitit des Finanzmarkts, LoLR).

Das EFD, die FINMA und die SNB sind voneinander unabhéingig. Es gibt —abgesehen
von Befugnissen zum Informationsaustausch — kaum gesetzliche Regelungen zur Zu-
sammenarbeit im Bereich Finanzstabilitdt und Finanzmarktregulierung. Diese Zusam-
menarbeit ist bislang in einem Memorandum of Understanding (MoU) geregelt. Die
Vereinbarung umfasst den Informationsaustausch sowie spezifisch die Zusammenar-
beit im Fall einer Krise, welche die Stabilitit des Finanzsystems bedrohen konnte
(siehe Kap. 5.2 fiir einen Beschrieb der Krisenorganisation).567

Zwischen der FINMA und der SNB besteht ein weiteres MoU, das die Aufgaben der
beiden Institutionen abgrenzt, die gemeinsamen Interessensgebiete beschreibt und die
Zusammenarbeit im Bereich der Finanzstabilitét regelt.568

17.2 Internationaler Vergleich

Zwischen der institutionellen Ausgestaltung der Zustédndigkeiten in den Bereichen der
Bankenaufsicht, makroprudenziellen Aufsicht, Ausiibung der Funktion als LoLR, Sa-
nierung und Abwicklung bestehen international grosse Unterschiede. Es ist zwischen
zwel Ansdtzen zu unterscheiden — der Zusammenfiithrung der verschiedenen Aufga-
ben unter dem Dach einer Behorde (Single-Authority-Approach) und der Aufteilung
auf mehrere Behorden (Multiple-Authority-Approach).3%® Im UK sind die Aufsicht

566  Bericht des Bundesrats, Das Verhalten der Finanzmarktaufsicht in der Finanzmarktkrise —
Lehren fiir die Zukunft, 12. Mai 2010. Vgl. auch die Medienmitteilung des Bundesrats,
Schlussfolgerungen aus der Finanzmarktkrise fiir die Finanzmarktaufsicht, 12. Mai 2010.

567 EFD, FINMA und SNB, Memorandum of Understanding zur tripartiten Zusammenarbeit
im Bereich Finangzstabilitdt und Finanzmarktregulierung zwischen dem EFD, der FINMA
und der SNB, 2. Dez. 2019.

568 FINMA und SNB, Memorandum of Understanding im Bereich Finanzstabilitit, 15. Mai
2017.

569  Gutachten Alvarez & Marsal.
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und Abwicklung von SIBs sowie die LoLR-Funktion bei der Bank of England ange-
siedelt. Demgegeniiber sind die Aufgaben in der EU und den USA auf unterschiedli-
che, voneinander unabhédngige Behorden verteilt.

Im Unterschied zur Schweiz wird in vielen Landern (namentlich in den USA, der EU
und im UK) die Aufsicht iiber die SIBs durch die Zentralbank wahrgenommen, u.a.
weil Zentralbanken grossere Erfahrung mit dem Umgang mit marktweiten und syste-
mischen Stressevents haben, auf dem Arbeitsmarkt besser rekrutieren konnen und
dadurch Synergien zwischen mikro- und makroprudenzieller Aufsicht besser genutzt
werden konnen. 570

Ausserdem sind in den relevanten Jurisdiktionen die unterschiedlichen Verantwort-
lichkeiten und Zustindigkeiten expliziter festgehalten. So ist etwa die Krisenzusam-
menarbeit oftmals Bestandteil eines fiir die makroprudenzielle Aufsicht geschaffenen
Stabilitatsrates. Beispiele dafiir sind der Financial Stability Oversight Council
(FSOC) in den USA und das European Systemic Risk Board (ESRB). Ein solcher
Stabilitatsrat besteht typischerweise aus Mitgliedern der Aufsicht, der Zentralbank
und des Finanzministeriums und allenfalls zusétzlich aus unabhédngigen Experten und
Expertinnen. Ein weiteres Merkmal dieser Riite ist, dass sie gegeniiber der Offentlich-
keit Rechenschaft iiber ihre Arbeiten ablegen. Der FSOC und das ESRB veroffentli-
chen jédhrliche Berichte, in denen sie ihre Einschitzungen zu méglichen Gefahrenher-
den fiir die Finanzstabilitdt und Analysen darlegen.

17.3 Beurteilung

In der Krise der Credit Suisse hat das Krisenmanagement der Schweizer Behdrden
nach Einschidtzung des Bundesrates insgesamt funktioniert. So wurden unter enor-
mem Zeitdruck in direkter und intensiver Zusammenarbeit zwischen dem EFD, der
FINMA und der SNB ab Herbst 2022 Beurteilungen, Massnahmen und Losungsan-
satze diskutiert und entwickelt. Letztlich konnte Mitte Marz 2023 innert kiirzester Zeit
eine situationsspezifische Losung in die Praxis umgesetzt werden (vgl. Kap. 5.3
und 5.4).

Die Erfahrungen der Krise verdeutlichen die Wichtigkeit der zeitnahen und umfas-
senden Information, der konstruktiven Zusammenarbeit der Behorden fiir alle Hand-
lungsoptionen, der Stufengerechtigkeit der Entscheide und der Abstimmung sowie
Verantwortungsiibernahme und -zuweisung unter den Behdrden.

Mit Blick auf die Krisenzusammenarbeit zeigt sich, dass die Schweiz mit dem trilate-
ralen MoU>7! zwischen dem EFD, der FINMA und der SNB lediglich iiber eine relativ
knappe und wenig formelle Grundlage fiir die Zusammenarbeit verfiigt. In den rele-
vanten auslidndischen Jurisdiktionen sind dafiir formellere Gremien vorgesehen und

570 Gutachten Alvarez & Marsal.
571 EFD, FINMA und SNB, Memorandum of Understanding zur tripartiten Zusammenarbeit

1m Bereich Finanzstabilitit und Finanzmarktregulierung zwischen dem EFD. der FINMA
und der SNB, 2. Dez. 2019.
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die Zustdndigkeiten sowie Verantwortlichkeiten sind expliziter festgehalten. Klare
Verantwortlichkeiten sind gerade auch in Situationen wichtig, wo das Eingreifen der
Behorden prozyklisch wirken kann und deshalb Entscheidungen tendenziell spit ge-
troffen werden. Auch der effiziente Informationsaustausch unter den Behorden vor
und in der Krise ist eine wichtige Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Krisenmanage-
ment.

17.4 Mogliche Massnahmen und Fazit

Anderungen am bestehenden institutionellen Rahmen der Aufsicht, Abwicklung und
des Krisenmanagements beziiglich SIBs konnen ein ndheres Zusammenriicken von
makro- und mikroprudenzieller Aufsicht iiber die SIBs (z. B. durch Verschiebung der
prudenziellen Aufsicht iiber die SIBs zur SNB) oder eine mogliche Stiarkung der be-
hordlichen Zusammenarbeit zur Pravention von Krisen oder wihrend Krisen (z. B.
durch Schaffung eines Stabilitétsrats) bedeuten. Ebenso ist eine klarere Regelung der
Zusammenarbeit — insbesondere im Bereich der Planung und Durchfiihrung einer Ab-
wicklung — denkbar.

Der Bundesrat schligt vor, Anpassungen der institutionellen Zustindigkeiten und be-
treffend die Zusammenarbeit der Behorden im Hinblick auf eine Stirkung des Dispo-
sitivs zur Krisenbewiltigung zu priifen. Allerdings sind zuerst die Resultate der PUK
abzuwarten und gegebenenfalls einzubeziehen.
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Ubersicht Gutachten

Wie in Kapitel 1.2 beschrieben, wurde das EFD vom Bundesrat explizit beauftragt,
externe Gutachten in die Arbeiten zum vorliegenden Bericht einzubeziehen. Diese
Gutachten sind auf der EFD-Webseite abrufbar:

Prof. Daniel K. Tarullo: Swiss Too-Big-To-Fail Approach and Feasibility of Res-
olution, 28. August 2023.

Prof. Dr. 1ur. Isabelle Haner: Rechtsgutachten tiiber pekunidre Verwaltungssankti-
onen im Finanzmarktrecht, 10. November 2023.

PA Consulting: Individual Accountability Regimes: A Comparative Report, Sep-
tember 2023.

Sir Paul Tucker: Regimes for Lender of Last Resort Assistance to [lliquid Mone-
tary Institutions: Lessons in the Wake of Credit, Herbst 2023.

Prof. Dr. Winfried Ruigrok und Dr. Wei Lin: Regulating Executive Remuneration
at Swiss Global Systemically Important Banks, 5. Dezember 2023.

Alvarez & Marsal Management Consulting: International Comparison of Key Ju-
risdictions: Institutional Setup for the Supervision and Resolution of Banks,
11. Dezember 2023.

Prof. Dr. Aymo Brunetti: Kurzgutachten zur Definition der Systemrelevanz und
zu staatlichen Stiitzungen von Banken, 22. Dezember 2023.
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Ubersicht parlamentarische Vorstosse

Der Bericht behandelt zahlreiche Fragestellungen und Anliegen aus parlamentari-
schen Vorstossen zur Schweizer TBTF-Regulierung und zum Fall der Credit Suisse.

Die Postulate, die zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieses Berichts vom Parlament
an den Bundesrat tiberwiesen sind und in diesem Bericht behandelt werden, fiihrt Ka-
pitel 1.2 auf. Ebenfalls in Kapitel 1.2 aufgefiihrt sind weitere tiberwiesene Postulate,
die ausserhalb dieses Berichts behandelt werden.

Folgende weitere Vorstdsse des Parlaments — mitunter auch solche, die zum Zeitpunkt
der Veroftentlichung dieses Berichts im Parlament noch nicht abschliessend behan-
delt sind — werden im vorliegenden Bericht ebenfalls behandelt:

- «Keine Bonuszahlungen fiir systemrelevante Banken» (Mo. 21.3909 von NR Bir-
rer-Heimo)

- «Hohere Eigenkapitalanforderungen an global titige Grossbanken» (Mo. 21.3910
von NR Birrer-Heimo)

- «Finanzplatz Schweiz. Die Too-big-to-fail-Problematik nachhaltig 16sen»
(Mo. 23.3217 von SR Minder)

- «Im Zusammenhang mit dem CS-Debakel hohere Finanzmarktkader fiir Missma-
nagement starker in die Pflicht nehmen» (Interpellation 23.3417 von NR Glittli)

- «Keine Schweizer Too-big-to-fail-Banken mehr» (Mo. 23.3449 von SR Chiesa)

- «Die Unabhéngigkeit der externen Revision bei Too-big-to-fail-Banken sicher-
stellen» (Po. 23.3450 von SR Z’graggen)

- «Limitierung der Vergiitungen im Bankenwesen» (Mo. 23.3452 von SR Stark)

- «Keine Schweizer Too-big-to-fail-Banken mehr» (Mo. 23.3456 der Fraktion der
Schweizerischen Volkspartei)

- «Staatsgarantien fiir Banken an Nachhaltigkeitskriterien kniipfen» (Mo. 23.3460
von NR Ryser)

- «Verantwortung des obersten Kaders bei systemrelevanten Banken erhéhen»
(Mo. 23.3462 von NR Burgherr)

- «Garantiefonds. Systemrelevanz kldren und implizite Staatsgarantie abgelten»
(Mo. 23.3485 von NR Fischer)

- «Keine Bonuszahlungen bei systemrelevanten Banken.» (Mo. 23.3494 von SR
Sommaruga)

- «Regelung iiber variable Vergiitungen.» (Mo. 23.3495 von SR Caroni)

Folgende weitere Vorstosse des Parlaments, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
dieses Berichts beispielsweise infolge Ablehnung in den Réten oder Riickzugs bereits
erledigt sind, werden im vorliegenden Bericht ebenfalls behandelt:

- «Staatsgarantien fiir Banken an soziale Kriterien kniipfen» (Mo. 23.3458 von NR
Porchet)
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- «Schweizer Geschift der ehemaligen Credit Suisse aus der UBS herauslésen und
in eine am Gemeindewohl orientierte Klimabank transformieren» (Mo. 23.3474
von NR Glittli)

- «Staatshilfen im Einklang mit den Schweizer Nachhaltigkeitszielen»
(Mo. 23.3475 der Griinen Fraktion)

- «Hohere Einlagensicherung» (Mo. 23.3477 der Griinen Fraktion)

- «Ein Trennbankensystem fiir systemrelevante Banken» (Mo. 23.3478 der Griinen
Fraktion)

- «Abgeltung fiir Staatsgarantie» (Mo. 23.3479 der Griinen Fraktion)

- «Ethisches und nachhaltiges Wirtschaften im Finanzsektor und bei staatsnahen
Betrieben (Risikominimierung)» (Po. 23.3482 von NR Gugger)

- «Abgeltung der impliziten Staatsgarantie durch systemrelevante Banken»
(Mo. 23.3483 von NR Suter)

- «Ausbau der Einlagensicherung» (In. 23.3484 von NR Masshardt)
- «Die Finma stirken» (Mo. 23.3492 von NR Atici)

- «Lost die Streichung der Boni die generellen Probleme eines falschen Anreizsys-
tems?» (In. 23.3584 von NR Binder-Keller)

- «Finanzplatzstrategie fiir die Zukunft» (Mo. 23.3602 der FPD-Liberale-Fraktion)

- «Fir eine Verschiarfung der Strafbestimmungen flir Banken in der Schweiz»
(Mo. 23.3853 von NR Amoos)

- «Stirkung der Aufsicht iiber systemrelevante Banken durch Erweiterung der Auf-
sichts- und Sanktionsinstrumente der FINMA» (Mo. 23.4336 von WAK-S)

Die Motion «Bessere Absicherung von Freiziigigkeits- und Séule-3a-Guthaben» (Mo.
23.3604 von SR Hegglin) wurde vom Parlament am 6. Mérz 2024 angenommen. Der
Bundesrat plant, diese bei der Revision des Bankengesetzes im Zuge der TBTF-
Arbeiten einzubeziehen.

Nicht thematisiert werden die beiden Motionen «Systemrelevante Unternehmen. Ent-
scheidungen im Interesse der Schweiz gewihrleisten» (Mo. 23.3448 von SR Chiesa)
und «Systemrelevante Unternehmen. Entscheidungen im Interesse der Schweiz ge-
wihrleisten» (Mo. 23.3455 von NR Matter), da sie allgemein auf systemrelevante Un-
ternehmen abzielen und somit iiber das Finanzmarktrecht hinausgehen.

334 /339



Abkiirzungsverzeichnis

Asset Backed Securities: Wertpapiere, die mit Vermdgenswerten

ABS oder Forderungen abgesichert sind

AF Ausschuss Finanzkrisen: Gremium der Krisenorganisation der
Schweizer Finanzmarktbehorden
Additional Tier 1: zusétzliches Kernkapital, das bilanztechnisch

ATI1 :
Fremdkapital darstellt

AZP antizyklischer Kapitalpuffer

BaFin Bundesanstalt 'ﬁir Fine}nzdienstleistungsaufsicht: deutsche Fi-
nanzmarktaufsichtsbehorde

BankG Bankengesetz vom 8. November 1934 (SR 952.0)

BankV Bankenverordnung vom 30. April 2014 (SR 952.02)

BCBS Basel Comn?ittee on Banking Supervision: Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht

BGO Offentlichkeitsgesetz vom 17. Dezember 2004 (SR 152.3)

BIP Bruttoinlandprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Bank Recovery and Resolution Directive: Richtlinie 2014/59/EU

BRRD des Europdischen Parlaments und des Rates zur Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (ABI. L
173 vom 12.6.2014, S. 190)

BV Bundesverfassung (SR 701)
Credit Default Swap: Kreditausfall-Swap. Kreditderivat, wel-

CDS ches das Handeln mit Ausfallrisiken von Anleihen, Krediten oder

Schuldnernamen ermoglicht

Common Equity Tier 1: hartes Kernkapital. Entspricht dem von
CETI einer Bank gehaltenen Kapital hochster Qualitdt, wie beispiels-
weise das einbezahlte Gesellschaftskapital.

Contingency Funding Plan: Notfallkonzept der Bank zur Sicher-
CFP stellung einer ausreichenden Reaktionsfahigkeit bei starken Li-
quiditdts- und Finanzierungsengpissen im laufenden Betrieb

Commodity Futures Trading Commission: US-Behorde fiir den

CFTC Handel mit Futures und Optionen
Committee on the Global Financial System: Ausschuss der BIZ
CGFS . o
fiir das weltweite Finanzsystem
Crisis Management Group: Gremium zum laufenden Austausch
CMG iber eine Bank zwischen den Aufsichtsbehdrden derjenigen Lan-
der, in denen die Bank aktiv ist
CS Credit Suisse
DBA Doppelbesteuerungsabkommen
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European Banking Authority: Europdische Bankenaufsichtsbe-

EBA horde

ECB/EZB European Central Bank: Européische Zentralbank

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement
Engpassfinanzierungsfazilitit: Liquiditétshilfe, die die SNB im

EFF Rahmen der ordentlichen Fazilit%ten den Geschiftsbanken und
Finanzmarktinfrastrukturen zur Uberbriickung kurzfristiger Li-
quidititsengpésse zur Verfligung stellt

ELA Emergency Liquidity Assistance: Liquiditétshilfe im Rahmen der
ausserordentlichen Fazilitit der SNB
Emergency Liquidity Assistance Plus: zusétzliche ausserordent-
liche Liquiditétshilfe der SNB, die fiir die Krise der Credit Suisse

ELA+ mittels Notrecht eingefiihrt wurde und bis zum 31. Dezember
2027 gilt. ELA+ sieht ein Konkursprivileg zugunsten der SNB
VOT.

EMRK Europiische Menschenrechtskonvention vom 4. November 1950
(SR 0.101)

ERV Eigenmittelverordnung vom 1. Juni 2012 (SR 952.03)

ESM Européischer Stabilitdtsmechanismus

EWR Européischer Wirtschaftsraum

FCA F inancigl Condu.ct Authority: eine der Finanzmarktaufsichtsbe-
horden im UK (siehe auch PRA)
Federal Deposit Insurance Corporation: US-amerikanische Be-

FDIC horde, die insbesondere fiir die Einlagensicherung und die Ab-
wicklung von Finanzinstituten zustandig ist

Fed Federal Reserve System: Notenbank der USA

FIDLEG Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 2018 (SR 950.1)

FinDel Finanzdelegation der eidgendssischen Rite

FinfraG Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015 (SR 958.17)

FINIG Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018 (SR 954.17)

FINMA Eidgenossische Finanzmarktaufsicht

FINMAG Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007 (SR 956.17)
Finanzmarktpriifverordnung vom 5. November 2014 (SR

FINMA-PV 956.161)

FK-N / FK-S Finanzkommission des National- bzw. des Stinderats

FSB Financial .Sta'bilily Board: Fi'nanzstabilit.éitsrat, eig %nternationa—
les Koordinationsorgan fiir die globale Finanzstabilitat

FusG Fusionsgesetz vom 3. Oktober 2003 (SR 227.301)

G-SIB Global Systemically Important Bank: global systemrelevante
Bank

HQLA High Quality Liquid Assets: hochliquide Vermogenswerte

336/339




IMF / IWF International Monetary Fund. Internationaler Wahrungsfonds

IPO Initial Public Offering: Borsengang

KG Kartellgesetz vom 6. Oktober 1995 (SR 251)

Liquidity Coverage Ratio: Quote fiir kurzfristige Liquiditét oder

LCR Mindestliquidititsquote
Lenkungsgremium: strategisches Gremium der Krisenorganisa-
LG . . i
tion der Schweizer Behorden
LiqV Liquiditatsverordnung vom 30. November 2012 (SR 952.06)
LoLR Lender of Last Resort: Kreditgeber in letzter Instanz
LR Leverage Ratio: Verschuldungsquote, die das Kernkapital (Tier
1) dem Gesamtengagement gegeniiberstellt
Mo. Motion
Memorandum of Understanding: Vereinbarung zwischen zwei
MoU .
oder mehr Parteien
MPoE Multiple Point of Entry (siche SPoE)
Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities:
MREL I\I/Iinde.stant.‘orderung an Eigenm.ittel. und anrephenbare Verbir.ld-
lichkeiten im Vereinigten Konigreich und in der EU, &hnlich
dem TLAC-Standard des FSB
NBG Nationalbankgesetz vom 8. November 1945 (SR 952.0)
No Creditor Worse Off: Prinzip, dass in einer Sanierung Glaubi-
NCWO gerinnen und Glaubiger nicht schlechter gestellt werden als im
Bankenkonkurs
NR Nationalrétin oder Nationalrat

Net Stable Funding Ratio: strukturelle Liquiditdtsquote oder Fi-
NSFR nanzierungsquote. Sie zielt auf die Gewéhrleistung einer stabilen
Finanzierung innerhalb eines Zeithorizontes von einem Jahr

Office of the Comptroller of the Currency: Behorde im Finanz-
ministerium der USA, zu deren Aufgaben u. a. die Uberwachung
OCC des nationalen Kreditwesens gehort, d. h. auch die Uberpriifung
der Zahlungs-, Wettbewerbs- und Funktionsfahigkeit der ameri-
kanischen Kreditinstitute

Organisation for Economic Co-operation and Development: Or-

OECD ganisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
Orderly Liquidation Fund: beim US Treasury angesiedelter

OLF Fonds, der der FDIC die zur Abwicklung benétigte Liquiditét zur
Verfligung stellt

OR Obligationenrecht (SR 220)

PfG Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 1930 (SR 217.423.4)

PLB Public Liquidity Backstop: staatliche Liquiditétssicherung fiir
systemrelevante Banken

Po. Postulat

337/339



PONV

Point of non-viability: Zeitpunkt drohender Insolvenz

Prudential Regulation Authority: eine der Finanzmarktaufsichts-

PRA behorden im UK (siehe auch FCA)
PUK Parlamentarische Untersuchungskommission
PVA Prudent Vqluati?n Adjustment: Vorsichtsprinzip in der Bewer-
tung von Finanzinstrumenten
RAB Revisionsaufsichtsbehdrde
RAG Revisionsaufsichtsgesetz vom 16. Dezember 2005 (SR 221.302)
RK-N/RK-S Kommission fiir Rechtsfragen des National- bzw. des Stinderats
RWA Risk-Weighted Assets: risikogewichtete Aktiven
SchKG Bundesgesetz vom 11. April 1889 {iber Schuldbetreibung und
Konkurs (SR 281.17)
SEC U.S. Se'curities and Exchange Commission.: amerikanische Bor-
senaufsicht
SECO Staatssekretariat flir Wirtschaft
Systemically Important Bank: systemrelevante Bank (siche auch
SIB
G-SIB)
SIF Staatssekretariat flir internationale Finanzfragen
SNB Schweizerische Nationalbank
Single Point of Entry: bedeutet z. B. bei einem Bail-In eine
SPoE Durchfiihrung auf der Stufe der hochsten Konzerneinheit, der so-
genannten Konzernobergesellschaft
SR Stianderitin oder Stidnderat
Single Supervisory Mechanism. Einheitlicher Aufsichtsmecha-
SSM nismus; bezeichnet das System der Bankenaufsicht in der EU
StGB Schweizerisches Strafgesetzbuch (SR 3/1.0)
TBTF Too Big To Fail: wortlich libersetzt «zu gross zum Scheiterny
Tier 1 T1, Kernkapital. Setzt sich zusammen aus CET1 und AT1
Tier 2 T2, Erginzungskapital. Stellt bilanztechnisch Fremdkapital dar,
trigt Verluste nach CET1 und ATI
Total Loss Absorbing Capacity: gesamte Verlusttragfihigkeit.
Umfasst samtliches Eigen- und Fremdkapital, das im Fall einer
TLAC Saniergng (?der Liqui.dation einer G-SIB zur Verlusttragung und
Rekapitalisierung beigezogen werden kann. Das Kapital setzt
sich aus Mitteln zur ordentlichen Weiterfiihrung (Going Con-
cern) und Mitteln zur Abwicklung (Gone Concern) zusammen.
Temporary Public Ownership: zeitlich befristete staatliche Ei-
TPO gentiimerstellung in Bezug auf ein Finanzinstitut oder auf ein-
zelne Einheiten eines Finanzinstituts
UK United Kingdom: Vereinigtes Konigreich
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Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004 (SR

VAG 961.01)

Bundesgesetz vom 22. Mérz 1974 {iber das Verwaltungsstraf-
VStR recht (SR 3/3.0)

Verwaltungsverfahrensgesetz vom 20. Dezember 1968 (SR
VwVG 172.021)

WAK-N / WAK-S

Kommission flir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats bzw.
des Stinderats

WTO

World Trade Organization: Welthandelsorganisation

ZKB

Zurcher Kantonalbank
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