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Abkurzungsverzeichnis

AT1 Additional Tier-1-Kapital

BankG Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz)

BCBS Basel Committee on Banking Supervision; Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
BRRD Bank Recovery and Resolution Directive

CET1 Common Equity Tier-1-Kapital

EIM Early Intervention Measure

ELA Emergency Liquidity Assistance

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
G-SIB Global Systemically Important Bank; global systemrelevante Bank

HQLA High-Quality Liquid Assets; qualitativ hochwertige, liquide Aktiva

LoLR Lender of Last Resort

MPoE Multiple-Point-of-Entry

OR Obligationenrecht

PLB Public Liquidity Backstop

PUK Parlamentarische Untersuchungskommission

SIB Systemically Important Bank; systemrelevante Bank
SIF Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
SNB Schweizerische Nationalbank

SPoE Single-Point-of-Entry

TBTF Too-Big-to-Fail

TPO Temporary Public Ownership; temporire staatliche Ubernahme
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Executive Summary

Dieser Bericht analysiert die Auswirkungen der geplanten Revision des Too-Big-To-Fail-Disposi-
tivs im Hinblick auf dessen gesetzliche Ziele: die Verminderung von Risiken fiir die Stabilitit des
schweizerischen Finanzsystems, die Gewéhrleistung der Fortfithrung volkswirtschaftlich wichti-
ger Funktionen und die Vermeidung von staatlichen Beihilfen. Er basiert auf umfangreichen Li-
teraturrecherchen und Interviews mit fiihrenden Finanzexpertinnen und -experten.

Die vorgeschlagenen Massnahmen justieren Teile des bestehenden Dispositivs neu, stellen aber
keine grundlegende Systemreform dar. Unsere Analysen zeigen, dass Massnahmen, die auf eine
strukturelle Starkung der Widerstandsfihigkeit von Banken und die friihzeitige Verhinderung
von Bankenkrisen zielen, den wirksamsten und zugleich kostengiinstigsten Hebel darstellen. Be-
findet sich eine Bank erst einmal in einer Krise, lasst sich diese nur noch schwer und mit erhebli-
chen Kosten abwenden.

Konkret schliessen wir daraus, dass die Massnahmen zur Erhohung der Eigenmittelanforderun-
gen das zentrale Instrument im diskutierten Paket darstellen: Sie erh6hen die Krisenresilienz der
Banken, senken Fehlanreize (Moral Hazard) und erméglichen im Krisenfall eine bessere Verlust-
absorption. Als zweites Schliisselelement identifizieren wir die aufsichtsrechtlichen Anpassun-
gen, welche die Durchschlagskraft der FINMA stirken eine rasche Umsetzung erforderlicher
Schritte sichern. Besonders wirksam erscheint die Kombination dreier geplanter Anderungen: die
Ausweitung der Befugnisse der Aufsicht im Bereich der Friihintervention (M22), die Aufthebung
der aufschiebenden Wirkung in Aufsichtsverfahren (M9) sowie verbesserte Stabilisierungsplane
(M23).

Im Bereich der Liquiditdtssicherung erachten wir die Ausweitung der Rolle der Nationalbank als
Lender of Last Resort (M28) als zentral. Sie erméglicht es, in einer Liquiditéitskrise iiber einen
langeren Zeitraum Mittel zu beziehen, die durch werthaltige Sicherheiten gedeckt sind. Dadurch
kann der Riickgriff auf einen allfalligen Public Liquidity Backstop (PLB), der durch eine Ausfall-
garantie des Staates abgesichert ist, deutlich hinausgezogert oder im besten Fall ganz vermieden
werden. Weniger iiberzeugend erscheinen die Massnahmen zur Abwicklungsplanung, da eine ef-
fektive Abwicklung systemrelevanter Banken im Ernstfall nach wie vor als unwahrscheinlich gilt.
Auch die vorgeschlagenen Verbesserungen der Corporate Governance sind eher als flankierende
Elemente einzustufen.

Unser Fazit ist: Eine wirksame Stabilisierung des Finanzmarktes gelingt nur, wenn regulatorische
Massnahmen die unterschiedlichen Anreizstrukturen von Eigentliimern und der Gesellschaft ad-
ressieren. Es bestehen drei zentrale Spannungsfelder: Erstens zeigen traditionell verwendete re-
gulatorische Quoten nur begrenzte Vorhersagekraft, weshalb marktbasierte Frithwarn-Indikato-
ren starker beriicksichtigt werden sollten; zweitens ist ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen klar
definierten, trigger-basierten Regelwerken und der notwendigen diskretiondren Aufsicht sinn-
voll, um sowohl Handlungsfahigkeit als auch Rechtssicherheit zu gewihrleisten; drittens wire
eine Vereinfachung der regulatorischen Vorgaben angezeigt, da tibermissige Komplexitit (z. B.
der zunehmende Umfang der Basel-Standards) die Durchsetzbarkeit erschwert.
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1 Einleitung

Hintergrund

Im Nachgang zur Weltfinanzkrise 2007/08 wurden national und international zahlreiche Mass-
nahmen ergriffen, um die Wahrscheinlichkeit und das Ausmass kiinftiger Krisen zu verringern.
Massnahmen, die sich auf systemrelevante Banken fokussieren, werden kollektiv als «TBTF-Dis-
positiv» bezeichnet.

Die CS-Krise verdeutlichte, dass das TBTF-Dispositiv seine Wirkung nicht wie geplant entfalten
konnte: Entgegen dem regulatorischen Ziel wurden die Notfallpldne nicht aktiviert und die CS
stattdessen mit staatlicher Unterstiitzung durch die UBS iibernommen. Geméass PUK-Bericht war
dafiir unter anderem ausschlaggebend, dass die Umsetzung des nationalen Regulierungs-Dispo-
sitivs nach 2015 ins Stocken geriet: Gegen den Widerstand von SNB und FINMA verzichtete der
Bundesrat auf die ziigige Umsetzung, um die internationale Wettbewerbsfahigkeit der beiden
Schweizer Grossbanken nicht zu gefihrden. In der Folge standen Instrumente wie der Public Li-
quidity Backstop (PLB) nicht im ordentlichen Recht zur Verfiigung (Parlamentarische Untersu-
chungskommission, 2024, S. 6).

Als Folge der CS-Krise legte der Bundesrat im April 2024 einen Bericht mit 37 Massnahmen vor,
die potenziell zu einer Starkung des TBTF-Dispositivs beitragen. 29 dieser Massnahmen wurden
zur Umsetzung empfohlen oder sollten gepriift werden. Diese 29 Massnahmen bilden die Grund-
lage fiir die vorliegende Studie (siehe Tabelle 1).! Es sei angemerkt, dass der Massnahmenkatalog
darauf abzielt, den bestehenden Rechtsrahmen und Regulierungsansatz im Grundsatz zu bewah-
ren, einzelne Bestimmungen zu verschirfen und punktuell neue Instrumente einzufiihren. Es sol-
len jedoch keine grundlegenden institutionellen Anpassungen erfolgen.

Auftrag und Vorgehen

Das Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen (SIF) fiihrt aktuell eine Regulierungsfol-
genabschiatzung (RFA) zur Umsetzung der Massnahmen aus dem PUK-Bericht durch. Priméres
Ziel der vorliegenden Studie ist es, einen verwaltungsexternen Beitrag zu RFA-Priifpunkt 4 «Aus-
wirkungen auf die Gesamtwirtschaft» zu leisten. Innerhalb dieser Kategorie soll der Fokus auf die
Auswirkungen auf den Schweizer Finanzmarkt gelegt werden.

Im Kern besteht unser Auftrag darin, Massnahmen im Hinblick auf ihren Beitrag zur Zielerrei-
chung des TBTF-Dispositivs zu priifen. Der Zweck des TBTF-Dispositivs wiederum besteht ge-
mass Art. 7 Abs. 2 BankG aus drei komplementiren Elementen:

1. Risiken fiir die Stabilitat des schweizerischen Finanzsystems vermindern,
2. die Fortfithrung volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen gewahrleisten und
3. staatliche Beihilfen vermeiden.

! Im Entscheid des Bundesrats vom 6. Juni 2025 (https://www.efd.admin.ch/de/newnsb/ty6FlsBuspE-
AXCoCILJt ) wurden diese Massnahmen priorisiert und konkretisiert. Wir beriicksichtigen dies, soweit mog-
lich, in der nachfolgenden Analyse. Die Expertengespriache fanden jedoch vor Publikation der Eckwerte statt.
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Basierend auf den Zielen haben wir die folgenden Leitfragen abgeleitet, anhand derer wir die Aus-
wirkungen untersuchen:

— Finanzmarktstabilitdt: Tragen die vorgeschlagenen Massnahmen dazu bei, die Wahrschein-
lichkeit einer Situation zu vermindern, in der die Finanzmarktstabilitit nicht gesichert ist?

— Sicherstellung der systemrelevanten Funktionen in der Krise: Welche Massnahmen sind er-
forderlich, um den reibungslosen Zahlungsverkehr sowie Einlagengeschifte und Kredit-
vergabe im Fall einer drohenden Insolvenz sicherzustellen?

— Vermeidung staatlicher Bethilfen: Mit welchen Massnahmen kann erreicht werden, dass ein
Finanzinstitut im Krisenfall geordnet aus dem Markt ausscheiden kann? Wie kann man si-
cherstellen, dass der TBTF-Status nicht zur Unterstiitzung des Instituts mittels staatlicher Gel-
der fiihrt?

Nachfolgend nehmen wir eine Bewertung der verschiedenen Massnahmen im Hinblick auf deren
Zielerreichungsgrad vor. Dabei ist zu beachten, dass sich die einzelnen Ziele nicht trennscharf
voneinander abgrenzen lassen. So konnen Massnahmen, die primir auf die Finanzmarktstabilitat
abzielen, indirekt auch die Wahrscheinlichkeit staatlicher Beihilfen verringern — etwa indem sie
den Moral Hazard reduzieren. Umgekehrt kann eine erwartete Reduktion staatlicher Beihilfen
die Risikobereitschaft der Institute ddmpfen und so ebenfalls zur Finanzmarktstabilitit beitragen.
Solche Wechselwirkungen blenden wir in der Bewertung bewusst aus. Der Grund liegt darin, dass
die indirekten Effekte weder kausal eindeutig zurechenbar noch verlésslich quantifizierbar sind
und bei einer doppelten Zuordnung die Wirkung einzelner Massnahmen iiberschitzt wiirde. Wir
fokussieren daher ausschliesslich auf die unmittelbare Wirkung der Massnahmen im Hinblick auf
das jeweilige Ziel.

Bei der Bewertung fokussieren wir uns auf die Massnahmen, die vom Bundesrat als besonders
relevant eingestuft werden (siehe Tabelle 1). Die weiteren Massnahmen von untergeordneter Re-
levanz behandeln wir in verkiirzter Form.

Methodisch stiitzen wir uns auf die Analyse der Literatur sowie auf Gespriche mit national und
international renommierten Expertinnen und Experten (eine Ubersicht findet sich in Anhang B).
Der Fokus lag auf Expertinnen und Experten aus dem akademischen Umfeld mit nachgewiesener
Expertise in den Bereichen Bankenregulierung, Finanzmirkte und Volkswirtschaft. Sofern be-
kannt, weisen wir Interessensbindungen der befragten Experten aus. Bei der Auswahl der Inter-
viewpersonen legten wir ein Augenmerk darauf, dass die Personen moglichst unbefangen und
unabhingig sind — sowohl von Interessen der Finanzindustrie als auch von behordlichen Akteu-
ren. Wir tragen dem unter anderem Rechnung, indem wir eine Reihe auslandischer Experten be-
fragen, die keine direkte Bindung an Schweizer Akteure aufweisen.

Die Fachgespriche orientierten sich an einem semi-strukturierten Fragebogen entlang der Mas-
snahmenliste. Den befragten Fachpersonen wurde ein gewisser Spielraum gelassen, selbst zu ent-
scheiden, welche Massnahmen sie vertieft diskutieren wollten. Einzelne Massnahmen wurden
von keiner der Fachpersonen thematisiert. Zu diesen Massnahmen nehmen wir keine Einschat-
zung vor.

Es ist in weiten Teilen unmoglich, die Auswirkungen quantitativ zu beziffern, die mit den einzel-
nen Massnahmen (oder auch einer Kombination) einhergehen. Oft ist es bereits anspruchsvoll,
die Richtung des Effekts herauszuarbeiten. Wir beschrianken uns daher in aller Regel darauf,
plausible Wirkungskanile darzulegen und qualitative Einschidtzungen abzugeben, inwieweit
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bestimmte Massnahmen zur Zielerreichung beitragen. Sofern Evidenz zu quantitativen Wirkun-
gen vorliegt, lassen wir diese selbstverstidndlich in die Analyse einfliessen.

Der Bericht stellt keine Aufarbeitung des Falls Credit Suisse dar; er liefert auch keine grundsitz-
liche Einschéitzung dazu, ob TBTF-Regulierungen Sinn machen (auch wenn diese Thematik an
einigen Stellen gestreift wird). Wir nehmen nicht dazu Stellung, ob die Schweiz von grossen, sys-
temrelevanten Banken in Summe profitiert — ob also die angebotenen Dienstleistungen grosser
Banken fiir Schweizer Unternehmen und fiir den Schweizer Finanzplatz einen wesentlichen
Mehrwert schaffen, der allfillige Risiken aufwiegt. Massnahmen, die in der Literatur diskutiert
werden, aber nicht vom Bundesrat vorgeschlagen wurden, behandeln wir nur am Rande.

Struktur des Berichts
Der Bericht gliedert sich in drei Teile:

1. Teil eins beschreibt den Hintergrund der Massnahmen und deren Relevanz (Kapitel 2).

2. Teil zwei analysiert die einzelnen Massnahmenbereiche. Dabei geben wir jeweils einen Uber-
blick, vertiefen die zentralen, besonders relevanten Massnahmen und gehen abschliessend auf
weitere Massnahmen innerhalb des jeweiligen Bereichs ein (Kapitel 3 bis 5).

3. Teil drei bewertet, welche Massnahmen die drei Ziele am wirksamsten adressieren und prio-
ritdr umgesetzt werden sollten. Abschliessend folgt das Fazit (Kapitel 6 und 7).

2 Hintergrund und Ausgangslage

2.1 Historischer Uberblick

Das Institut der Bankenaufsicht ist relativ jung. Bis in das 20. Jahrhundert hinein unterlagen
Banken keinen wesentlich weitergehenden Anforderungen als andere Marktteilnehmer. Erst im
Nachgang zur Weltwirtschaftskrise ab 1929 wurden in vielen Industriestaaten Behorden geschaf-
fen, um Banken zu beaufsichtigen und durch prudenzielle Regulierung kiinftige Krisen nach Mog-
lichkeit zu verhindern.2

Eigentumerstruktur und Haftung

Man kann diese Reaktion als Antwort auf die immer starkere Divergenz zwischen Eigentum und
Kontrolle lesen, die in den Jahrzehnten zuvor stattgefunden hatte.3 Im Normalfall gehen Eigen-
tum und Kontrolle Hand in Hand: Wer Anteile an einem Unternehmen besitzt, hat eine intrinsi-
sches Motivation, fiir eine solide Fithrung dieses Unternehmens zu sorgen. Anteilseigner sind

2 In der Schweiz wurde 1934 die Eidgenossische Bankenkommission geschaffen. Im selben Jahr wurden
Mindestanforderungen an das Eigenkapital festgelegt (Amrein, 2025).

3 Die nachfolgenden Ausfithrungen beziehen sich auf die Annual Wincott Memorial Lecture, die Andrew
Haldane, zu diesem Zeitpunkt Executive Director fiir Financial Stability bei der Bank of England, am 24.
Oktober 2011 gehalten hat (Haldane, 2011).
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bestrebt, Renditechancen wahrzunehmen und gleichzeitig die Gefahr substanzieller Verluste zu
minimieren. Je hoher der potenzielle Verlust, desto konservativer die Risikostrategie.

Banken befanden sich traditionell im Privatbesitz und wurden von unbeschrinkt haftenden Ge-
sellschaftern gefiihrt. Diese hatten das Recht und den Anreiz, die Bonitit weiterer Eigentiimer
umfassend zu priifen — um sicherzustellen, dass allfillige Verluste tatsdchlich im Verhéltnis der
Anteile getragen werden konnten. In diesem Modell fallen Eigentum und Kontrolle zusammen:
Erfolg und Misserfolg sind untrennbar mit den Eigentiimern der Bank verbunden. Die operative
Fithrung partizipiert an Gewinnen, triagt aber auch Verluste, und ist so motiviert, keine {ibermas-
sigen Risiken einzugehen. Die nicht-operativen Eigentiimer haben starke Anreize, die prudenzi-
elle Fiihrung der Geschifte zu iiberwachen.

Im Zuge der Industrialisierung wuchs der Kapitalbedarf, was den Wunsch nach anderen Eigen-
tlimerstrukturen aufkommen liess. Es entwickelten sich Banken in Form von Gesellschaften mit
begrenzter Haftung. Der Effekt: Die Zahl der Kapitalgeber wuchs, und mit ihr die Moglichkeiten
zur Kreditvergabe. Gleichzeitig war die Zusammensetzung der Eigentiimerschaft nun eine an-
dere: Statt personlich haftenden Gesellschaftern und Personen, deren Verlustabsorptionspoten-
zial von der operativen Fithrung gepriift und fiir ausreichend befunden wurde, bestand die Eigen-
kapitalbasis nun aus einer grossen Masse anonymer Personen, iiber deren personliche Bonitat
nichts bekannt war. Sie profitierten zudem von beschrankter Haftung: An Gewinnen konnten sie
unbeschrankt partizipieren, Verluste trugen sie hingegen nur in der Hohe ihres Engagements.
Damit ging ein Verlust an Kontrolle einher.

Mehr noch: Publikums-Aktiengesellschaften in Verbindung mit beschriankter Haftung begiinsti-
gen exzessive Risikonahme. Um die Interessen der Anteilseigner zu befriedigen, gehen Banken in
diesem Konstrukt aufgrund der Asymmetrie zwischen Gewinnmitnahme und Verlusttragung ris-
kantere und grossere Wetten ein. Haldane (2011) findet dafiir klare Worte: «Joint stock banking
with limited liability puts ownership in the hands of a volatility junkie» (S. 4).

Es gibt aber noch eine weitere Moglichkeit, die Rendite der Anteilseigner zu steigern. Je kleiner
das Verhiltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital, desto grosser die Hebelwirkung des eingesetz-
ten Eigenkapitals und desto hoher die Eigenkapitalrendite (Return on Equity).4 Diese Wirkung
kann zusitzlich gesteigert werden, indem man die Kosten fiir den Bezug von Fremdkapital relativ
zu den Kosten fiir den Bezug von Eigenkapital verbilligt. Die in fast allen Industrielindern — so
auch in der Schweiz — verbreitete steuerliche Begiinstigung von Fremdkapital ist nichts anderes
als das. Staatliche Garantien — ob explizit via Public Liquidity Backstop oder implizit iiber die
Tatsache, dass eine Bank im Fall ihres Scheiterns zu grosse systemische Verwerfungen nach sich
zieht und somit «too big to fail» ist — tragen ihren Teil zu einer Verschiebung der Kapitalalloka-
tion hin zu Fremdkapital bei.s

4 Dies gilt fiir den Fall, dass die Gesamtkapitalrendite (Return on Assets) iiber den Kosten fiir Fremdkapital
liegt.

5 Die in der Schweiz geplante rechtliche Ausgestaltung des PLB schliesst Anspriiche der Banken gegeniiber
dem Staat explizit aus (Art. 32a Abs. 4 E-BankG). Insofern handelt es sich bei dieser Form der staatlichen
Ausfallgarantiesicherung de jure nicht um eine Garantie. Gleichzeitig ist nach unserer Einschitzung die
Wahrscheinlichkeit, dass der PLB gegebenenfalls gewihrt wird, relativ hoch. Unter den Voraussetzungen fiir
die Gewahrung einer Ausfallgarantie ist aufgefiihrt: «Ohne Gewahrung von Liquiditétshilfe-Darlehen mit
Ausfallgarantie droht eine erhebliche Schidigung der Schweizer Volkswirtschaft und des schweizerischen
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Die disziplinierende Kontrollwirkung der Eigentiimer verblasst schliesslich weiter, wenn die Not-
wendigkeit der Verlusttragung aufgeweicht wird. In jiingerer Zeit sind neben reinem CET1-Eigen-
kapital hybride Instrumente entstanden, darunter Contingent Convertible Bonds (CoCos), die re-
gulatorisch als Eigenkapital gewertet werden, substanziell aber Fremdkapitalcharakter aufwei-
sen.

Als Fazit kann man festhalten: Wenn Banken als Aktiengesellschaften mit beschrankter Haftung
organisiert sind, bestehen starke Anreize zur exzessiven Risikonahme durch Eigentiimer und Ma-
nagement. Gleichzeitig bewirkt eine solche Organisationsform eine Verschiebung der — aus Sicht
der Eigentiimer und des Managements — optimalen Kapitalstruktur, sodass das Verhiltnis von
Eigenkapital zum Gesamtkapital (die sogenannte Leverage Ratio) moglichst klein ausfallt.

Entwicklung des regulatorischen Werkzeugkastens

Zur Eindammung dieser Effekte wurden Regularien, Gesetze und Standards geschaffen. In der
Schweiz wacht die Finanzmarktaufsicht (FINMA) dariiber, dass die regulatorischen Vorgaben
eingehalten werden. Thre Kompetenz umfasst u. a. die mikroprudenzielle Aufsicht iiber einzelne
Banken und Bankengruppen. Konkret bedeutet dies: Banken miissen bestimmte Eigenkapitalvor-
schriften einhalten, Liquiditétsreserven vorhalten, Abwicklungsplanungen fiir den Krisenfall er-
stellen und Governance-Anforderungen erfiillen (vgl. Aikman et al., 2018).

Als Reaktion auf erste Krisen und die tiefe Eigenkapitalausstattung der grossen Banken wurden
diese Vorgaben mit Basel I und Basel II auf internationaler Ebene standardisiert. Diese Regel-
werke legten Mindestanforderungen an das Eigenkapital fest und fiihrten risikogewichtete Ver-
mogenswerte ein, um die Stabilitit des Bankensystems zu erhohen.¢ Doch die Weltfinanzkrise
2007/08 machte deutlich, dass diese Vorschriften nicht ausreichten. Die Krise offenbarte Schwa-
chen im System, insbesondere bei der Kapitalausstattung und der Liquiditit der Banken. In der
Folge wurde 2010 das Regelwerk Basel ITII vom Basler Ausschuss beschlossen. Basel III ver-
schirfte die Eigenkapitalanforderungen deutlich und erginzte diese durch neue Liquiditatsvor-
gaben. In der Schweiz begann die Umsetzung ab 2013, zahlreiche Module wurden allerdings erst
spater eingefiihrt.

Wo stehen wir derzeit? Es wurden gewiss Fortschritte beim Aufbau von Eigenkapital erzielt, und
die Banken sind besser kapitalisiert als vor der Weltfinanzkrise. Doch paradoxerweise hat die Fi-
nanzkrise auch dazu beigetragen, dass die grossten Institute noch grosser wurden (Omarova,
2018). Die zur Rettung dieser systemrelevanten Banken eingesetzten staatlichen Hilfen haben die
Marktstruktur weiter konzentriert, sodass heute einige wenige Banken als «Too Big to Fail» gel-
ten. Die Regulierungen haben die Eigenkapitalquote gestirkt, aber die systemische Bedeutung
der grossten Banken ist nach wie vor ein Risiko.

Finanzsystems» (Art. 32a Abs. 3 lit. d E-BankG). Folglich wird ein hoher 6ffentlicher und politischer Druck
bestehen, den PLB im Ernstfall zu gewdhren, was den de facto-Garantiecharakter unterstreicht.
6 https://www.economist.com/special-report/2006/05/20/one-basel-leads-to-another
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2.2 Massnahmenkatalog

Die nachfolgenden Ausfiithrungen beziehen sich auf die Revision des TBTF-Dispositivs, wie sie im
Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitdt vom 10. April 2024 in Form von 37 Massnahmen
festgehalten wird. Wir orientieren uns fiir die Bearbeitung an der Kategorisierung geméiss den
Eckwerten des Bundesrates vom 6. Juni 2025 zur Anderung des Bankengesetzes. Tabelle 1 liefert
einen Uberblick und zeigt gleichzeitig auf, welche Massnahmen nachfolgend vertieft betrachtet
werden.

Tabelle 1: Ubersicht der Massnahmen

Nr. Massnahme Vertiefung

Corporate Governance
2 Verantwortlichkeitsregime Ja
1 Anforderungen Corporate Governance
3 Vergutungssysteme Ja

7 Institutsgewahr und Organmutationen

Aufsicht inkl. Friihintervention

22 Frihintervention Ja
4 Pekuniare Verwaltungssanktionen
9 Verkirzung Aufsichtsverfahren

10 Starkung der dualen Aufsicht

11 Abschaffung der dualen Aufsicht

13 Zustandigkeit des FINMA-Verwaltungsrats
5 Veroffentlichung Informationen Gber Verfahren
6 Ausweitung Berufsverbote

8 Erweiterung der Auskunfts- und Meldepflicht

Eigenmittelanforderungen
15 Stammhaus-Eigenmittel Ja
14  Zukunftsgerichtete Saule-2-Eigenmittelzuschlage
18 Vorsichtigere Bewertung von Bilanzpositionen
19 Klarere Definition von AT1-Kapitalinstrumente

21 Ausnahme von Verrechnungssteuer

Liquiditatssicherung in der Krise
28 Ausweitung der LoLR-Liquiditat Ja
29 Gesetzliche Verankerung PLB Ja
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Nr. Massnahme Vertiefung
25 Verbesserung der Informationsbereitstellung durch die Banken

27 Gedeckte Schuldverschreibungen

Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung & Krisenmanagement

23 Verbesserung der Stabilisierungsplanung Ja
32 Stammhaus-Abwicklungsplan Ja
31 Erweiterung der Abwicklungsoptionen Ja

33 Erhohung der Bail-in-Rechtsklarheit

37 Optimierung der Behordenkooperation Ja

Anmerkungen: Die Reihenfolge und Zuordnung der Massnahmen ist der Tabelle «Eckwerte des Bundesrates fiir Ande-
rung des Bankengesetzes entlehnt.” Quelle: Eigene Darstellung.

2.3 Zusammenspiel regulatorischer Instrumente

Regulatorische Instrumente interagieren miteinander. Um die angestrebten Regulierungsziele zu
erreichen, miissen daher bei der Implementierung der verschiedenen Massnahmen komplexe
Wirkungsketten beriicksichtigt werden. Die Group of 30 fiihrt folgendes Beispiel an: Eine Mass-
nahme (die im vorliegenden Bericht in Abschnitt 4.1 diskutiert wird) konnte in der Ausweitung
der Liquiditit bestehen, die durch den Lender of Last Resort (LoLR) bereitgestellt wird — gegen
entsprechende Sicherheiten, die im Vorfeld bei der Zentralbank hinterlegt werden miissten
(Group of Thirty, 2024).8 Man konnte nun spezifizieren, dass Banken Vermogenswerte lediglich
in Hohe der ungesicherten Einlagen vorab hinterlegen miissen. Erhohte man gleichzeitig die Li-
mite der Einlagensicherung, bspw. von CHF 100'000 auf CHF 150'000, hétte dies zur Folge, dass
Banken weniger Sicherheiten vorab hinterlegen miissten. Dadurch stiege aber wiederum die Ge-
fahr fiir Moral Hazard und Risikonahme aufseiten der Banken, sodass eine starkere Aufsicht not-
wendig wire. Moglicherweise miissten dann auch Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen
verscharft werden.

Diese Ausfiihrungen verdeutlichen, dass Finanzmarktstabilitit ein komplexes Gebilde darstellt:
Anpassungen eines Instruments kénnen die notwendige Regulierungsintensitit in einem anderen
Bereich verringern oder auch vergrossern. Wir gehen daher im Folgenden auf das Zusammenspiel
der jeweils untersuchten Massnahme mit anderen Massnahmen ein und greifen den Gedanken
des ganzheitlichen Regulierungsansatzes im Fazit wieder auf.

7 https://cms.news.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-nsbech-files/files/2025/07/28 /bbg27040-
2066-41d7-ad5f-37a3c8ebf6as.pdf

8 Die Group of 30 ist gemass eigener Beschreibung ein «unabhingiges globales Gremium, das sich aus fiih-
renden Vertretern der Wirtschafts- und Finanzwelt aus dem 6ffentlichen und privaten Sektor sowie der Wis-
senschaft zusammensetzt» (https://group30.org/about).
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3 Stossrichtung Pravention starken

3.1 Corporate Governance

Der Begriff «Corporate Governance» bezeichnet einen Ordnungsrahmen, der die strategische und
operative Fiihrung einer Bank massgeblich bestimmt. Es sind darunter nicht allein rechtliche
Vorgaben zu verstehen, sondern allgemeiner sdmtliche Systeme und Strukturen, welche eine
Bank fiir notwendig erachtet, um den Interessen ihrer Stakeholder bestmoglich gerecht zu wer-
den. Gemiss dem Basel Committee on Banking Supervision verdeutlicht die Bankkrise 2023 ins-
besondere, wie zentral die eigenen Risikomanagementsysteme und die Governance der Banken
sind (Basel Committee on Banking Supervision, 2023).

In der Literatur gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass gute Corporate Governance zur Krisenpriaven-
tion beitragt.9 Ammann et al. (2023) sehen Massnahmen, die eine Verbesserung der Corporate
Governance bezwecken, als «ergidnzende Instrumente zur Losung des TBTF-Problems» und kon-
statieren, dass sie «einen sinnvollen Beitrag zu einer angemessenen Risikoreduktion leisten kon-
nen» (S. 54) (wobei sie gleichzeitig darauf hinweisen, dass nicht anzunehmen ist, dass diese Mas-
snahmen «einen Krisenfall [...] mit Sicherheit verhindern [konnen]» (S. 54)). Zu einem dhnlichen
Ergebnis kommt eine empirische Studie von Leung et al. (2019), die auf Daten von 939 an der
Borse gehandelten US-amerikanischen Banken im Zeitraum von 1986 bis 2012 basiert. In den
USA hatten Verwaltungsrite vormals die treuhdnderische Pflicht, sich allein an den Interessen
der Aktionire zu orientieren. Ab 1986 wurde der Geltungsbereich der treuhénderischen Pflichten
erweitert, sodass auch die Interessen von weiteren Stakeholdern — wie Glaubigern, Kunden, Mit-
arbeitern etc. — beriicksichtigt werden konnten und mussten. Diese Erweiterung geschah jedoch
nicht in allen US-Bundesstaaten gleichzeitig, sondern vollzog sich schrittweise. Daraus ergibt sich
ein natiirliches Experiment, das sich die Autoren zunutze machen. Sie gelangen zum Ergebnis,
dass sich die Beriicksichtigung von Stakeholder-Interessen in einer reduzierten Risikonahme nie-
derschlégt. Diese Resultate stehen im Einklang mit der Studie von Anginer et al. (2018): Sie un-
tersuchen empirisch, ob eine auf die Interessen des Aktionariats (sprich den «shareholder value»)
ausgerichtete Corporate Governance zu vermehrter Risikonahme bei Banken mit TBTF-Status
fiihrt — und beantworten diese Frage positiv. Wenn es dem Verwaltungsrat gelingt, die Interessen
des Managements in Einklang mit den Interessen der Eigentiimer zu bringen, ist dies fiir die Fi-
nanzmarktstabilitat also nicht unbedingt férderlich. Der Grund ist, dass Aktiondre asymmetri-
sche Payoffs erwarten. Hohere Risikonahme zahlt sich fiir sie aus, weil sie im Erfolgsfall hohe
Gewinne mitnehmen konnen und im Verlustfall durch begrenzte Haftung (und bei systemrele-
vanten Banken potenziell implizite Staatsgarantien) geschiitzt sind.

Die grundlegenden Prinzipien von Stakeholder- vs. Shareholder-Orientierung gelten universell,
aber die konkrete Rechtsausgestaltung ist national unterschiedlich. Im Hinblick auf die Frage, ob
eine gute Corporate Governance zur Finanzmarktstabilitat beitragt, ist ein zentraler Aspekt dem-
nach das Verhiltnis zwischen Verwaltungsrat, Geschiftsleitung und Aktionariat. In der Schweiz
ist der Verwaltungsrat gesetzlich verpflichtet, die «Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu

9 Wir beziehen uns im Folgenden auf Aktiengesellschaften, da diese Gesellschaftsform in der Literatur am
besten untersucht ist. Von den Schweizer Banken, die im Fokus der TBTF-Gesetzgebung stehen, sind UBS
und PostFinance als Aktiengesellschaften organisiert, Raiffeisen als Genossenschaft und die Ziircher Kanto-
nalbank als Anstalt 6ffentlichen Rechts.
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wahren» (Art. 717 Abs. 1 OR). Der genaue Gehalt dieser sogenannten «Treuepflicht» ist unter
Rechtswissenschaftlern umstritten. Zunichst gilt, dass Verwaltungsrate ihr Eigeninteresse hinter
das Interesse der Gesellschaft (hier im Sinne des OR) zuriickstellen miissen. Der in Abs. 2 formu-
lierte Gleichbehandlungsgrundsatz unter Aktiondren macht zum anderen darauf aufmerksam,
dass die Interessen der Gesellschaft nicht notwendigerweise den Interessen einzelner (vor allem
grosser) Aktionire entsprechen miissen. Ob aus der Treuepflicht eventuell auch abgeleitet werden
kann, dass der Verwaltungsrat in seinem Handeln nicht allein die Interessen der Aktionire, son-
dern auch die Interessen anderer Stakeholder des Unternehmens beriicksichtigen sollte, ist we-
niger klar. Im Urteil B-19/2012 des Bundesverwaltungsgerichts heisst es: «Auf Grund der Sorg-
faltspflicht wird vom Verwaltungsrat verlangt, dass er bei einem Investitionsentscheid auf einen
angemessenen <return on investment> achtet, dass er das Bonitétsrisiko von Gegenparteien mit
hohen Verbindlichkeiten abschitzt und Gelder der Gesellschaft zinstragend anlegt» (E. 3.2.1),
was eher auf die klassische Orientierung am Aktionarsinteresse hindeutet.

Wie macht sich die Treuepflicht in der Praxis bemerkbar? Richten wir den Blick auf das Verhaltnis
zwischen Verwaltungsrat und Geschéftsleitung. Im Schweizer Recht hat der Verwaltungsrat die
Stellung des obersten Exekutivorgans inne und iibernimmt die Oberleitung der Gesellschaft
(Art. 716a OR). Ihm kommt somit keine ausschliesslich aufsichtsrechtliche Funktion zu, sondern
er kann direkt Einfluss auf die operative Fithrung nehmen. Aus der Treuepflicht abgeleitete Hand-
lungsmaximen finden demnach relativ direkt Eingang in die operative Ausrichtung der Bank.
Bleibt noch das Verhiltnis zwischen Aktionariat und Verwaltungsrat zu klaren. In einem Fachge-
spriach wurde die Vermutung gedussert, dass Aktionére in Tat und Wahrheit weit weniger Einfluss
auf die Zusammensetzung des Verwaltungsrats ausiiben als allgemein angenommen. Typischer-
weise schlage der Verwaltungsratsprasident die iibrigen Mitglieder des Verwaltungsrats vor, nur
selten kimen Gegenvorschldge aus dem Aktionariat. Gleichwohl darf man vermuten, dass Ver-
waltungsrite abgewiahlt werden, wenn sie den Interessen der Aktionire nicht Sorge tragen.

Zusammengefasst: Der Verwaltungsrat nimmt im Corporate-Governance-Gefiige einer Bank eine
zentrale Stellung ein. Er ist zu einem gewissen Grad abhingig von der Gunst des Aktionariats und
kann gleichzeitig Einfluss auf die operative Fiihrung der Bank nehmen. Die Treuepflicht besagt
nicht explizit, dass er die Interessen samtlicher Stakeholder in den Blick nehmen muss. Es scheint
daher folgerichtig zu vermuten, dass der Verwaltungsrat sein eigenes Handeln und das der Ge-
schiftsleitung primér auf die Interessen der Aktionidre ausrichtet (auch wenn Corporate-Gover-
nance-Guidelines anderes fordern).1¢ Eine explizite Orientierung an den Interessen der Stakehol-
der kann zur Finanzmarktstabilitdt beitragen, ist aber an rechtliche und institutionelle Voraus-
setzungen gekniipft, die heute noch nicht hinreichend etabliert sind.

Diese grundsitzlichen Uberlegungen vorausgeschickt, adressieren wir im Folgenden die beiden
aus unserer Sicht zentralen Massnahmen — die Einfiihrung eines Verantwortlichkeitsregimes so-
wie die gesetzliche Verankerung von Vergiitungsregeln.

10 Dafiir spricht auch, dass Depositare als Stakeholder eine stark zersplitterte Gruppe darstellen, wohingegen
das Aktionariat typischerweise in einige Grossinvestoren und Streubesitz zerfillt und somit eine hohere Kon-
zentration aufweist, die eine gemeinsame Interessensvertretung erleichtert.
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3.1.1 Verantwortlichkeitsregime (M2)

Welches Problem soll adressiert werden?

Krisen sind immer multifaktoriell bedingt. In den allermeisten Féllen tragen aber Management-
fehler und iiberméssige Risikonahme einzelner Mitarbeiter zur Entstehung bei. Der Bericht der
Parlamentarischen Untersuchungskommission zur Geschaftsfithrung der Behérden im Zusam-
menhang mit der CS-Ubernahme ortet die primire Ursache fiir die CS-Krise im «jahrelangen
Missmanagement».t Im Nachgang zeigt sich haufig, dass konkrete Handlungen nicht zu den Per-
sonen zuriickverfolgt werden konnen, welche fiir die Entscheide verantwortlich waren. Eine sol-
che Verantwortungsdiffusion begiinstigt individuelles Fehlverhalten, da die «kollektive Verant-
wortung [...] die individuelle Verantwortlichkeit [verdrangt]» (Emmenegger & Chabloz, 2025, S.
22).12

Was sind die zentralen Ansitze?
Die vorgeschlagene Massnahme ist dreigleisig aufgebaut:

— Klare Zuordnung von Verantwortlichkeiten in den obersten Hierarchiestufen

— Dokumentation der Verantwortlichkeiten durch Verantwortlichkeitsiibersicht (auf Ebene
Bank) und Verantwortlichkeitserklarung (auf Ebene Gewéhrsperson)

— Sanktionsmoglichkeiten durch Banken und FINMA

In der Aufsichtspraxis gestaltet es sich insbesondere bei grossen Instituten bisher schwierig, In-
dividuen eine Regelverletzung nachzuweisen (z. B. eine schwere Aufsichtsrechtsverletzung oder
eine schwere Verletzung institutsinterner Regeln). Dies ist aber eine Voraussetzung, um die auf
Individuen ausgerichteten Sanktionsinstrumente der FINMA anwenden zu konnen: Ein Indivi-
duum muss die Regelverletzung kausal und schuldhaft bewirkt haben. Die verbesserte Zuordnung
individueller Verantwortlichkeit zu Individuen in von der FINMA beaufsichtigten Instituten ver-
einfacht daher die Sanktionsmoglichkeiten der FINMA. Zudem kann die Massnahme eine pra-
ventive Wirkung entfalten.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Ausweitung Berufsverbote (M6): Die Effektivitiat der Massnahme kann potenziell gesteigert wer-
den, wenn sie mit umfangreicheren Befugnissen zur Verhingung von Berufsverboten und der Ge-
winneinziehung bei natiirlichen Personen (M6) verbunden wird.

Vergiitungssysteme (M3): Die klare Zuteilung von Verantwortlichkeiten erleichtert die Priifung,
ob ein Vergiitungssystem die oben formulierten Grundsatze erfiillt. So konnte die FINMA bei-
spielsweise feststellen, ob die Vergiitung einer Fiihrungskraft mit dem Risikoprofil des Bereichs,

1 https://www.parlament.ch/press-releases/Pages/mm-puk-2024-20-12.aspx?lang=1031

12 Dje UK Parliamentary Commission on Banking Standards formuliert diese Maxime in einem 2013 vero-
ffentlichten Bericht so: «[...] responsibility that is too thinly diffused can be too readily disowned: a buck
that does not stop with an individual stops nowhere.» (https://www.parliament.uk/globalassets/docu-
ments/banking-commission/banking-final-report-volume-i.pdf)
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den diese verantwortet, korrespondiert. Zudem kénnen bei Verstossen vergiitungsbezogene Mas-
snahmen ergriffen werden. Insofern bestehen Querverbindungen zu Massnahme 3.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?

Vorbemerkung: Ein Verantwortlichkeitsregime gehort international nicht zum Standardinstru-
mentarium, das bei der Bankenregulierung eingesetzt wird. Neben dem Vereinigten Konigreich,
in dem ein solches Regime unter dem Begriff «Senior Managers and Certification Regime» 2016
eingefiihrt wurde, gibt es aktuell nur vier weitere Jurisdiktionen, in denen dhnliche Massnahmen
ergriffen wurden.3 Der kurze Beobachtungshorizont erschwert empirische Aussagen zur Wirk-
samkeit. So ist uns nur eine Studie bekannt, die auf Basis von semi-strukturierten Interviews mit
Regulatoren und direkt betroffenen Bankmitarbeitern empirisch begriindete Aussagen zur Wirk-
samkeit macht (Hickman & Brener, 2025). Eine Evaluation des britischen Regimes durch die Fi-
nancial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority ist aktuell im Gang, Ergeb-
nisse lagen zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie jedoch noch nicht vor.4

Vor diesem Hintergrund beurteilen wir die Massnahme im Hinblick auf die drei Regulierungs-
ziele wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Die befragten Fachpersonen waren sich — bis auf eine Ausnahme — einig,
dass ein Verantwortlichkeitsregime eine eher begrenzte Wirkung entfaltet und allenfalls marginal
zur Finanzmarktstabilitit beitrigt. Es ist in diesem Sinne ein «nice to have», das aber die Grund-
probleme von TBTF nicht zu 16sen imstande ist. In der oben erwdhnten empirischen Studie (Hick-
man & Brener, 2025) sind die Ansichten iiber die Wirkung eines Verantwortlichkeitsregimes auf
die bankinterne Risikokultur gemischt. Alle Befragten gaben an, dass sich die Dokumentation der
Verantwortlichkeiten seit Einfithrung des Regimes verbessert hat; es bestand jedoch Uneinigkeit
dariiber, ob dies Ausdruck hoherer Professionalitit ist oder verstarkter Bestrebungen, sich abzu-
sichern. Eine nicht beabsichtigte Nebenwirkung kénnte darin bestehen, dass sich Personen in
leitenden Funktionen verstiarkt «einkapseln» und sich nur noch um ihren eigenen Verantwor-
tungsbereich kiimmern. Die Studie gibt auch Bedenken wieder, dass ein Senior Managers Regime
sowohl die Risikonahme als auch die Innovationsfahigkeit reduziere. Eine geringere Risikonahme
wire im Hinblick auf die Finanzmarktstabilitit positiv zu werten.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: In dieser Hinsicht ist kein Beitrag zu
erwarten.

Vermeiden staatlicher Beihilfen: In dieser Hinsicht ist kein Beitrag zu erwarten.

13 Fiir eine Ubersicht siehe https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regula-

tion/discussion-paper/2023/dpi123appi.pdf sowie die Diskussion in Hickman & Brener (2025).
14 Siehe unter https://www.gov.uk/government/calls-for-evidence/senior-managers-certification-regime-
a-call-for-evidence.
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3.1.2 Vergutungssysteme (M3)

Welches Problem soll adressiert werden?

Die Ausgestaltung von Vergiitungssystemen kann einen erheblichen Einfluss auf den Geschifts-
gang einer Bank haben. Ein solches System kann etwa kurzfristig orientiertes Handeln beférdern
oder Anreize zur iiberméssigen Risikonahme schaffen. Die derzeitigen Anforderungen an Vergii-
tungssysteme von Banken beruhen zum einen auf dem FINMA-Rundschreiben 2010/1.15 Zentrale
Elemente sind:

— «Das Vergiitungssystem ist einfach, transparent und umsetzbar ausgestaltet sowie langfristig
ausgerichtet.» (Grundsatz 2)

— «Struktur und Hohe der Gesamtvergiitungen stimmen mit der Risikopolitik der Bank iiberein,
fordern das Risikobewusstsein und orientieren sich an nachhaltigen Kriterien.» (Grundsatz 4
und Grundsatz 6)

— «Variable Verglitungen sind langfristig vom wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens ge-
deckt.» (Grundsatz 5)

Das Rundschreiben ist erst fiir Banken ab einer bestimmten Grosse verbindlich umzusetzen und
erstreckt sich aktuell nur auf die UBS (wobei kleineren Banken die Umsetzung empfohlen wird
und die FINMA Institute in begriindeten Fallen auch zur Umsetzung verpflichten kann). Gemiss
Bericht des Bundesrats zur Bankenstabilitat «basiert [das FINMA-Rundschreiben] auf allgemein
gehaltenen Normen bzgl. Organisation und hat als kodifizierte Aufsichtspraxis keinen rechtsset-
zenden Charakter» (S. 264). Der Bericht verweist zudem darauf, dass es sich um Mindeststan-
dards handelt und Abweichungen moglich sind, «wenn diese begriindet und offengelegt werden
(«Comply-or-explain»-Ansatz) (S. 259).

Zum anderen existiert mit Art. 10a BankG eine Rechtsnorm, die Massnahmen im Bereich der Ver-
glitung bei systemrelevanten Banken vorsieht, die staatliche Beihilfe beziehen. Konkret kann der
Bundesrat gem. Art 10a Abs. 2 BankG die Auszahlung variabler Vergiitungen verbieten (lit. a) und
Anpassungen des Vergiitungssystems anordnen (lit. b).

Was sind die zentralen Ansatze?

Neu soll die gesetzliche Grundlage fiir Vorgaben an das Vergiitungssystem von Finanzinstituten
erweitert werden. Das Ziel ist, die rechtlichen Grundlagen und Anforderungen an Vergiitungssys-
teme zu stiarken, insb. im Hinblick auf die Ausgestaltung variabler Vergiitungen, Riickforderungs-
klauseln (sog. Clawbacks) und Sperrfristen. Das einzig neue Element sind die Clawbacks, also die
Riickforderung bereits ausbezahlter Vergiitungen unter bestimmten Bedingungen. Im Wesentli-
chen sieht diese Massnahme eine Anhebung der im FINMA-Rundschreiben 2010/1 konkretisier-
ten und bereits geltenden Bestimmungen auf Gesetzesstufe vor.

15 https://www.finma.ch/de/~/media/FINMA/dokumente/dokumentencenter/myFINMA/rundschrei-
ben/FINMA-rs-2010-01-01-07-2017.pdf?la=de
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Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Verantwortlichkeitsregime (M2): Wie in Abschnitt 3.1.1 beschrieben, bestehen Querverbindun-
gen zwischen vergiitungsbezogenen Massnahmen und dem Verantwortlichkeitsregime. Letzteres
ist die Voraussetzung dafiir, allfallige Abweichungen zwischen der Vergiitung einer Gewahrsper-
son und dem Risikoprofil des Bereichs, den diese Person verantwortet, zu erkennen.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?

Finanzmarktstabilitdt: Ammann et al. (2023) konstatieren auf Basis von zwei empirischen Stu-
dien (Cheng et al., 2015; Fahlenbrach & Stulz, 2011), dass die Evidenz hinsichtlich dem Einfluss
von variabler Vergiitung auf das Risiko einer Bankenkrise nicht eindeutig sei. Allgemein gilt, dass
die konkrete Ausgestaltung von Verglitungssystemen eine wichtige Rolle fiir die Effektivitit die-
ser Massnahme spielt. Empirische Evidenz suggeriert, dass die Risikonahme einer Bank insge-
samt steigt, wenn Personen im Management (nicht der Geschiftsfiihrer) relativ hohe Anteile an
der Bank halten (Berger et al., 2016). Wenn das Management also zum Teil in Aktien vergiitet
wird, kann das die Krisenwahrscheinlichkeit erhéhen.

Thanassoulis & Tanaka (2018) beurteilen im Rahmen eines theoretischen Modells verschiedene
regulatorische Gegenmassnahmen im Hinblick auf ihre Effektivitit. Sie zeigen zunéchst, dass
Mitarbeiter von TBTF-Banken mit Fiihrungsverantwortung nur unter bestimmten Bedingungen
gesamtgesellschaftlich optimale Investitionen titigen. Das Aktionariat einer Bank hat in einer
Welt mit expliziten und impliziten Subventionen einen Anreiz, Vergiitungsstrukturen zu schaffen,
die Anreize fiir exzessive Risikonahme beinhalten — siehe dazu die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.
Aktiondre konnen diese Risikoverschiebung bspw. erreichen, indem sie die Vergiitungshohe der
Fiihrungskréfte an den Aktienkurs koppeln. Die Autoren fragen nun, welche Gegenmassnahmen
zu einer gesellschaftlich optimalen Risikonahme fiihren konnen. Riickforderungen von bereits
ausgezahlten (Clawback) oder noch nicht ausgezahlten (Malus) variablen Vergiitungsbestandtei-
len kommen hier als natiirliche Kandidaten in Betracht.:¢ Die zentrale Erkenntnis des Papiers
besteht darin, dass das Aktionariat auch bei Einfiihrung solcher Riickforderungsmaoglichkeiten in
der Lage ist, eine Risikoverschiebung zu seinen Gunsten zu bewirken: Wenn die variable Vergii-
tung mit dem Aktienkurs iiberproportional steigt, wird dies wiederum zu exzessiver Risikonahme
der Fiihrungskrifte fiihren und den intendierten Effekt des Clawback resp. Malus zunichtema-
chen.” Die Implikation ist, dass Riickforderungsregelungen nur dann effektiv sind, wenn sie da-
ran gekoppelt werden, wie stark die Vergiitung mit dem Aktienkurs steigen darf.18

Schliesslich stellt sich die Frage, inwieweit Limitierungen der Gesamtvergiitungshohe die Krisen-
wahrscheinlichkeit reduzieren konnen. Die 2013 in der EU eingefiihrte Capital Requirements Di-
rective IV bietet eine Moglichkeit, den Effekt von Vergiitungsbeschriankungen empirisch zu

16 Ob Clawbacks iiberhaupt durchgesetzt werden konnen, ist eine separate Frage. Einige Interviewpartner
waren diesbeziiglich eher skeptisch. Auch eine Studie des Financial Stability Boards kommt zum Schluss,
dass «Riickforderungsregelungen [...] schwer durchzusetzen [sind] und [...] oft langwierige Rechtsstreitig-
keiten [nach sich ziehen], insbesondere in den Vereinigten Staaten und Europa, wo kulturelle oder rechtliche
Hiirden ihre Anwendung erschweren.» (Financial Stability Board, 2024b, S. 2).

17 Dies gilt jedenfalls dann, wenn variable Vergilitungsbestandteile nicht in voller Hohe riickgefordert werden
(konnen), was uns aufgrund der Erlduterungen in Fussnote 16 plausibel erscheint.

18 Technisch gesprochen bedeutet dies, dass die Lohnfunktion nicht zu konvex sein darf. Je konvexer die
Funktion, desto stirker reagiert die Vergiitungshohe auf den Aktienkurs; dies schafft wiederum Anreize,
hohe Risiken einzugehen.
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iiberpriifen. Mit dieser Direktive wurden variable Vergiitungsbestandteile auf 100% der fixen Ver-
giitungsbestandteile beschrinkt (200% mit Zustimmung der Anteilseigner). Colonnello et al.
(2023) zeigen jedoch, dass diese Vergiitungsbeschriankungen nicht zu weniger Risikonahme und
daher auch nicht zu einer Verbesserung der Resilienz von Finanzinstituten gefiihrt haben. Ob eine
Vergiitungsbeschriankung die intendierte Wirkung entfaltet, hingt gemaiss experimenteller Evi-
denz auch von den bankinternen Auszahlungsregeln fiir Boni ab. Ist die Auszahlung an die rela-
tive Performance im Vergleich mit einer Peergroup gekoppelt, diirfte diese Massnahme weniger
effektiv ausfallen (Harris et al., 2020).

Auf Basis der zitierten Literatur beurteilen wir den Einfluss der geplanten Anhebung von bereits
geltenden Bestimmungen auf Gesetzesstufe in dieser Form als kaum geeignet, um das Ziel der
Finanzmarktstabilitit sicherzustellen. Massnahmen, die an der Vergiitung ansetzen, zielen auf
die Symptome — eine ungesunde Risikokultur und Vergiitungen, die im Licht des langfristigen
Geschiftserfolgs als nicht addquat angesehen werden. Sie vermdgen aber an den tiefer liegenden
Ursachen — den Anreizen der Eigentiimer, riskantes Verhalten zu fordern — kaum etwas zu an-
dern.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: In dieser Hinsicht ist kein Beitrag zu
erwarten.

Vermeiden staatlicher Bethilfen: In dieser Hinsicht ist kein Beitrag zu erwarten (siehe auch Jost,
2023, S. 10).

3.1.3 Weitere Massnahmen im Bereich «Governance»
Anforderungen Corporate Governance (M1)

Die Gesprichsteilnehmer haben sich zu dieser Massnahme nicht gedussert.
Institutsgewahr und Organmutationen (M7)

In einem der Fachgesprache wurde diese Massnahme ausfiihrlicher diskutiert. Es wurde betont,
dass sie unbedingt auch den Verwaltungsrat umfassen sollte und nicht nur die Geschiftsleitung,
sofern dies nicht bereits geplant ist. Es wurde darauf hingewiesen, dass mehrere qualifizierte Per-
sonen im Verwaltungsrat der Credit Suisse vertreten waren, die jedoch scheinbar nicht geniigend
Kritik dusserten. Aus Sicht der Person liegen die Ursachen hierfiir unter anderem im Schweizer
Aktienrecht: Die jahrliche Wahl der Verwaltungsratsmitglieder starkt nicht die Macht der Aktio-
nire, sondern begiinstigt diejenigen, welche die Kandidaten zur Wahl stellen — in der Regel also
die Verwaltungsratsprésidenten. Dies fithrt zu einem Mangel an Wettbewerb und Verantwortung,
wodurch die Fahigkeit des Verwaltungsrats geschwécht wird, den Vorsitzenden herauszufordern.
Diese Praxis hat einen hemmenden Effekt und minimiert die Kritik an der Fiithrung. Dadurch
funktioniert der Verwaltungsrat nicht ausreichend als Line of Defense.

Es wurde zudem angemerkt, dass es hilfreich wire, wenn die FINMA die Geschiftsleitung der
beaufsichtigten Institute besser kennen wiirde, insbesondere fiir den Fall, dass Probleme auftre-
ten. Dies hat jedoch mit der Massnahme 7 nicht direkt etwas zu tun.
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3.2 Aufsicht

In seiner Analyse der Bankenkrise 2023 identifiziert der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht das
Fehlen starker und effektiver Aufsicht als Faktor, der in mehreren der Fille (Credit Suisse, Silicon
Valley Bank) zum Scheitern der betroffenen Institute beigetragen hat (Basel Committee on Ban-
king Supervision, 2023). Eines der priméren Ziele der Bankenaufsicht ist es, frithzeitig Umstande
zu erkennen und zu beseitigen, die entweder die unmittelbare Solvenz oder die langfristige Le-
bensfiahigkeit von Banken gefihrden kénnen. Lange Zeit stand dafiir die Durchsetzung regulato-
rischer Anforderungen im Vordergrund.

In der jlingeren Vergangenheit setzte sich vermehrt die Erkenntnis durch, dass die Regulierung
alleine im Hinblick auf dieses Ziel nicht ausreicht. Dies liegt daran, dass die bestehenden Regeln
nicht darauf ausgerichtet sind, alle Eventualititen vorherzusehen und daher iiblicherweise nur
Minimalstandards setzen. Finanzinstitute konnen diese Gesetzesliicken umgehen (Basel Commit-
tee on Banking Supervision, 2023; Yellen, 2011). So beschreibt eine der Personen in den Fachge-
spriachen den Prozess der Aufsicht als «Wettriisten zwischen den Aufsichtsbehorden und dem
privaten Sektor». Letzterer ist immer einen Schritt voraus und versucht, Liicken im bestehenden
Regelwerk zu identifizieren, die er ausnutzen kann. Neben klassischen Instrumenten zur Durch-
setzung regulatorischer Anforderungen umfasst moderne Aufsicht daher auch zunehmend quali-
tative Bewertungen, die {iber die rein formale Priifung hinausgehen. Ziel ist es, angesichts dyna-
mischer Entwicklungen in Markten, Technologien und Produkten sicherzustellen, dass Institute
stabil und risikobewusst operieren — auch dort, wo formale Vorschriften Liicken lassen. Aufsicht
und Regulierung sind insofern eng verkniipft, aber funktional verschieden: Die Regulierung defi-
niert Standards, die Aufsicht legt sie aus und operationalisiert sie kontextbezogen (Hirtle &
Kovner, 2022).

Empirisch lasst sich die Wirksamkeit der Bankenaufsicht belegen. Eine Meta-Analyse von Hirtle
et al. (2020) kommt zum Ergebnis, dass stiarkere Aufsicht mit einer verringerten Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Banken einhergeht, ohne nennenswerte Einbussen bei Wachstum oder Profi-
tabilitat. Die Kreditvergabe bleibt im Wesentlichen stabil, und Banken mit einer intensiveren Auf-
sicht zeigen risikodrmere Portfolios, geringere Volatilitdt und eine robustere Krisenresistenz. Ent-
scheidend ist dabei, dass diese Institute offenbar eine stirkere Risikokultur entwickeln, die ihnen
eine realistischere Einschitzung der (oft unterschitzten) Kosten riskanter Engagements erlaubt
(siehe auch Degryse et al., 2025).

Damit die Aufsicht diese Effekte entfalten kann, miissen bestimmte Voraussetzungen erfiillt sein.
Der BCBS-Bericht (2023) identifiziert vier Merkmale effektiver Aufsicht:

— Kontinuierliche Uberwachung: Die Aufsicht muss in der Lage sein, neue Geschiftsmodelle und
veranderte Rahmenbedingungen friihzeitig zu erkennen.

— Aufsichtsrechtliche Befugnisse: Die Aufsichtsbehorden benétigen die erforderlichen Instru-
mente, um geeignete Massnahmen durchzusetzen.

— Ausreichende Ressourcen: Die Aufsicht benotigt geniligend Personal und fachliche Kompetenz.

— Internationale Zusammenarbeit: Gerade bei global agierenden Banken ist grenziiberschrei-
tende Koordination unverzichtbar.

Sind diese Anforderungen erfiillt, kann Aufsicht eine stabilisierende Wirkung auf den Finanz-
markt erzielen. Es gilt jedoch anzumerken, dass ihre Befugnisse begrenzt sind. Insbesondere
dann, wenn Banken regulatorische Anforderungen formal erfiillen, aber faktisch Risiken
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bestehen, fehlen oft die rechtlichen Grundlagen fiir praventives Eingreifen. Interventionen ohne
eindeutige Gesetzesbasis laufen Gefahr, rechtlich angefochten zu werden und die Glaubwiirdig-
keit der Aufsicht zu beschiddigen (Basel Committee on Banking Supervision, 2023). Dariiber hin-
aus wurde in den Fachgesprichen bezweifelt, ob Aufsichtsbehorden realistisch in der Lage sind,
das Risiko hochkomplexer internationaler Grossbanken adaquat zu beurteilen.

Beide Probleme werden exemplarisch im Fall der Silicon Valley Bank (SVB) sichtbar. Die hohe
Zinsrisiko-Exposition der Bank war weitum bekannt und hitte angesichts des Zinsumfelds friih-
zeitig als Bedrohung identifiziert werden kénnen (Metrick, 2024). Dennoch wartete die zustin-
dige Aufsichtsbehorde mit der Anordnung von Massnahmen zu. Mogliche Erklarungen sind, dass
die SVB nicht als systemrelevant eingestuft war, die entsprechende Kennziffer zum Zinsande-
rungsrisiko nicht einhalten musste, und die Behtérde daher keine Eingriffsgrundlage sah. Sollte
hingegen das Risiko gar nicht erkannt worden sein, stellt sich umso driangender die Frage, wie
eine solche Behorde mit deutlich komplexeren Risikostrukturen umgehen soll, etwa bei einer glo-
balen Grossbank wie der UBS.

Zusammenfassend lasst sich im Hinblick auf die Bankenaufsicht schlussfolgern: Es gibt Belege
aus der Literatur, dass Aufsicht unter normalen Marktbedingungen zur Stabilitit beitragt und
Risiken reduziert. Gleichzeitig sind ihrer Wirksamkeit jedoch Grenzen gesetzt. Gerade im Fall
globaler Institute wie der UBS ist eine vollstéindige Ubersicht illusorisch. Daraus folgt: Neben ei-
ner starken Aufsicht sind auch harte, rechtlich verbindliche Leitplanken notwendig.

3.2.1 Fruhintervention (M22)

Welches Problem soll adressiert werden?

Frithintervention bezeichnet die Mdglichkeit der Aufsichtsbehorde, bereits bei drohenden
Schwierigkeiten, aber vor Eintritt einer Insolvenzgefahr verbindliche Korrekturen oder Massnah-
men anzuordnen. Der Stabilisierungsplan bildet hierfiir die Grundlage. Das Finanzinstitut legt
darin Massnahmen dar, die es in definierten Szenarien ergreifen wiirde.

Die FINMA verfiigt derzeit iiber keine effektiven Friihinterventionsbefugnisse in zweierlei Hin-
sicht: Erstens sind ihre Kompetenzen in der Stabilisierungsplanung beschrankt. Zwar priift und
genehmigt sie die Stabilisierungsplidne systemrelevanter Banken, doch bleiben ihre unmittelba-
ren Eingriffsmoglichkeiten gering. Wenn ein Plan den regulatorischen Anforderungen nicht ge-
niigt, kann die FINMA die Genehmigung verweigern. Dies hat jedoch nur begrenzte Konsequen-
zen fiir das betroffene Institut: Die FINMA kann einzig Nachbesserungen fiir die nachste Einrei-
chung verlangen und die Nichtgenehmigung 6ffentlich machen, es fehlen ihr aber die rechtlichen
Mittel, sofortige Korrekturen anzuordnen und Sanktionen zu verhingen. Zweitens besitzt die
FINMA keine Befugnisse, die Umsetzung von Massnahmen aus dem Stabilisierungsplan friithzei-
tig anzuordnen. Sie kann dies erst tun, wenn einer Bank Insolvenzgefahr droht (Art. 25 BankG).
Der Fall Credit Suisse hat diese regulatorische Liicke offenbart: Obwohl Missstinde bekannt wa-
ren, fehlten der FINMA die Instrumente, um frithzeitig verbindlich zu intervenieren.

Anders als die Schweiz verfiigen sowohl die Europaische Union als auch die Vereinigten Staaten
iiber gesetzlich verankerte Friihinterventionsmechanismen. In der EU erlaubt die Bank Recovery
and Resolution Directive (BRRD) weit gefasste Ausloseereignisse, bei deren Eintritt die Aufsicht
bereits vor einer formalen Schieflage aktiv werden kann. In den USA schreibt der «Prompt
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Corrective Action»-Mechanismus harte Triggerwerte vor, bei deren Unterschreitung zwingende
Massnahmen folgen miissen — etwa Einschrankungen bei Dividenden, Managementwechsel oder
operative Restriktionen. Diese Systeme ermoglichen es, Entwicklungen zu stoppen, bevor sie ir-
reversibel werden.

Ein solches Instrumentarium fehlt im Schweizer Regulierungsrahmen vollstandig. Weder gibt es
definierte Friihwarnindikatoren, noch eine abgestufte Eingriffslogik mit verbindlichen Konse-
quenzen. Die FINMA ist rechtlich auf reaktive Massnahmen beschrinkt, die haufig erst greifen,
wenn die 6konomische Substanz eines Instituts bereits gefiahrdet ist.

Was sind die zentralen Ansatze?

Neu sollen die Aufsichtsbefugnisse der FINMA dahingehend erweitert werden, dass sie Massnah-
men einfacher in der laufenden Aufsicht durchsetzen kann, auch wenn keine formale Krisensitu-
ation vorliegt. Die Befugnisse der Friihinterventionsphase umfassen insbesondere:

— das Verbot von Kapital- oder Dividendenausschiittungen,

— die Einberufung einer Generalversammlung,

— sowie die explizite Aktivierung aufsichtlicher Massnahmen unabhingig davon, ob quantitative
Schwellenwerte bereits unterschritten wurden.

Den derzeitigen Eckwerten ist nicht abschliessend zu entnehmen, ob die Friihintervention durch
harte Trigger (wie in den USA) oder durch weiter gefasste Ausloseereignisse (wie in der EU) legi-
timiert werden soll.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Verkiirzung Aufsichtsverfahren (M9): Die Moglichkeit, frithzeitige Interventionen durch Ein-
spracheverfahren aufzuschieben, verhindert rechtzeitiges, praventives Eingreifen. Der Fall Post-
Finance zeigt, dass Verfahren dadurch nahezu beliebig verzogert werden konnen.» Bleibt diese
Rechtslage bestehen, verliert die Friihintervention ihre Wirksamkeit. Eine Verkiirzung der Ver-
fahrensdauer ist daher zwingende Voraussetzung.

Verbesserung der Stabilisierungsplanung (M23): Der Stabilisierungsplan enthilt Massnahmen,
die in einer Friithintervention aktiviert werden kénnten. Konkretere Anforderungen hinsichtlich
Auslosung und Umsetzbarkeit dieser Massnahmen erleichtern der FINMA die Friihintervention.

Dariiber hinaus bestehen Wechselwirkungen mit weiteren Massnahmen:

— Veréffentlichung Informationen iiber Verfahren (M5): Die Moglichkeit, laufende Friihinter-
ventionen gegeniiber der Offentlichkeit transparent zu machen, stirkt deren disziplinierende
Wirkung.

— Zukunftsgerichtete Sdule-2-Eigenmittelzuschldge (M14): Diese basieren unter anderem auf
Stresstests, die auch als Grundlage fiir friihzeitige Eingriffe dienen konnen.

19 https://bvger.weblaw.ch/pdf/B-4004-2021_2023-03-30_2e09dbfd-3fc4-47cd-a122-8fcyod502297.pdf
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— Pekunidre Verwaltungssanktionen (M4): Eine Befugnis zur Aussprache von Bussen wiirde der
FINMA ermoglichen, finanzielle Sanktionen zu verhiangen und damit wirksamere Anreize zur
Verhaltensanpassung (auch in einer frithen Phase) zu setzen.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?
Im Hinblick auf die drei Regulierungsziele beurteilen wir die Massnahme wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Die einleitend zitierte Studie von Hirtle et al. (2020) zeigt auf, dass ban-
kenaufsichtliche Aktivitdten eine stabilisierende Wirkung auf den Finanzmarkt entfalten. Diese
Einsicht ist allerdings auf Bankenaufsicht im Allgemeinen bezogen. Zur spezifischen Wirksamkeit
von Friithinterventionsmassnahmen existiert nur begrenzt empirische Evidenz: Analysen der
amerikanischen Prompt Corrective Action deuten darauf hin, dass die harten Trigger kaum je
oder zu spit ausgelost wurden. Die Autoren weisen jedoch darauf hin, dass dies priméir daran
liegt, dass die Trigger zu tief angesetzt sind (Peek & Rosengren, 1997; Restoy, 2017). Auch im
europaischen Kontext zeigt sich eine zuriickhaltende Nutzung formeller Frithinterventionsinstru-
mente (sog. «inaction bias»). Die European Banking Authority stellte in ihrer Auswertung fiir den
Zeitraum 2015—2018 fest, dass Early Intervention Measures (EIMs) in der Praxis selten angewen-
det wurden (European Banking Authority, 2021). Die zustidndigen Aufsichtsbehorden griffen
stattdessen hiufiger auf dltere, bereits vor Inkrafttreten der BRRD bestehende Befugnisse zuriick.
Die Griinde dafiir sind vielfaltig:

— Instrumenteniiberlappung: Die EIMs iiberschneiden sich teilweise mit allgemeinen Aufsichts-
rechten, was zu Unklarheiten iiber ihren spezifischen Anwendungsbereich fiihrt.

— Sequenzielle Anwendungsvorgaben: Die BRRD schreibt eine bestimmte Reihenfolge bei der
Anwendung der EIMs vor. Dies kann dazu fiihren, dass Aufsichtsbehorden trotz offensichtli-
chem Handlungsbedarf an friihe, weniger eingriffsintensive Massnahmen gebunden sind, was
bei schnell eskalierenden Krisen wertvolle Zeit kostet.

— Begrenzte operative Wirkung: Viele EIMs setzen auf Massnahmen, welche die betroffenen In-
stitute selbst umsetzen miissen. Das Risiko besteht, dass bei sich rasch entwickelnden Liquidi-
tits- oder Vertrauenskrisen die Anordnung resp. Umsetzung der Massnahmen zu lang dauert.

— Verfahrensrechtliche Hemmnisse: Nationale Verwaltungsverfahren, etwa Anhorungsrechte
oder Zustimmungspflichten, machen den Einsatz der EIMs schwerfillig und zeitintensiv.

— Reputationsrisiken: In der EU ist nicht abschliessend geklart, ob die Anwendung von EIMs
offentlich bekannt gemacht werden muss. Dies senkt die Bereitschaft zur Anwendung zusétz-
lich, da die folgende Stigmatisierung der Bank die Krise gar verschiarfen konnte.

Die meisten Gespriachspartner bezeichneten die Friithintervention in den Fachgesprichen als
zentralen Mechanismus zur Krisenvermeidung. Dies mit dem Argument, dass spatere Stabilisie-
rungsversuche oft scheitern. Die Expertinnen und Experten weisen allerdings auf Umsetzungs-
probleme hin. So sei unklar, welche Stabilisierungsmassnahmen in einer frithen Phase angeord-
net werden konnten (bspw. Anpassung des Geschiftsmodells oder der Governance). Auch die be-
reits erwahnten rechtlichen Unsicherheiten wurden hervorgehoben: Einerseits bedarf es klar de-
finierter Auslosebedingungen, um das Risiko von Klagen zu minimieren. Andererseits darf das
System nicht zu starr sein, da dies, wie im Fall der Prompt Corrective Action, die Flexibilitat der
Aufsicht einschrianken kann. Zusétzliche Skepsis betrifft die Frage der 6ffentlichen Kommunika-
tion: Wird eine Friihintervention publik, kann dies zu einer Stigmatisierung fiihren und die Ver-
trauenskrise verschirfen, die sie eigentlich verhindern soll.
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Hinzu kommt im Schweizer Kontext ein weiterer Aspekt: Im Fall der Credit Suisse hat die FINMA
bereits im Rahmen ihrer bestehenden Aufsichtsbefugnisse Massnahmen angeordnet. Deren Um-
setzung wurde jedoch durch das Einlegen von Rechtsmitteln verzogert oder blockiert. Daraus
ergibt sich die Frage, ob die Einfiihrung zusétzlicher Friihinterventionsinstrumente ohne gleich-
zeitige Verfahrensbeschleunigung (z.B. durch einen Entzug der aufschiebenden Wirkung von Be-
schwerden) iiberhaupt effektiv wire, oder ob vielmehr die Verkiirzung der Verfahrensdauer selbst
als vorrangige Massnahme betrachtet werden muss.

Trotz dieser Uberlegungen erscheint es plausibel, der Friihintervention, in Kombination mit einer
effizienteren Durchsetzbarkeit, ein gewisses stabilisierendes Potenzial fiir den Finanzmarkt zuzu-
schreiben. Dieses Potenzial hangt jedoch wesentlich von der rechtlichen Ausgestaltung ab.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Die Friihintervention hat keinen Ein-
fluss auf die Sicherstellung systemrelevanter Funktionen.

Vermeidung staatlicher Beihilfen: Die Friihintervention hat keinen Einfluss auf die Vermeidung
staatlicher Beihilfen.

3.2.2 Weitere Massnahmen im Bereich «Aufsicht»

Pekuniare Verwaltungssanktionen (M4)

Aus Sicht von Ammann et al. (2023) ist umstritten, welchen Effekt Bussen in der Praxis haben.
So musste die Credit Suisse beispielsweise fiir ihre Verfehlungen hohe Strafzahlungen an auslan-
dische Behorden entrichten. Das Risiko solcher Strafzahlungen scheint allerdings nicht ausrei-
chend abschreckend zu wirken bzw. Fehltritte nicht zu verhindern. Letztlich sind Bussen lediglich
die Folge des Missmanagements einer Bank und bieten keinen zuverlissigen Schutz gegen iiber-
proportionale Risiken. Sie konnen allenfalls als Ergédnzung zu einer effektiven TBTF-Regulierung
dienen.

Aus unserer Sicht kommt hinzu, dass Bussgelder erst zu einem relativ spiten Zeitpunkt zum Tra-
gen kommen. In einer Krise konnen sie dazu fiithren, dass das Vertrauen der Mérkte weiter ero-
diert. Insofern wirken sie potenziell wie ein Brandbeschleuniger in der Krise, ohne grosse positive
Wirkungen im normalen Geschiftsgang (siehe dazu auch Jost, 2023).

Verkiirzung Aufsichtsverfahren (M9)

Wie im Kapitel 3.2.1 hervorgehoben, halten die Expertinnen und Experten diese Massnahme fiir
unverzichtbar. Diese Meinung teilen wir. Der Rechtsstreit der PostFinance gegen die FINMA ver-
deutlicht dies eindriicklich: 2016 forderte die FINMA zusitzliche Eigenmittel in Héhe von 270
Mio. CHF zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken. Die PostFinance focht die Verfiigung an,
und das Verfahren zog sich iiber mehrere Instanzen. Nachdem das Bundesgericht die erste Ver-
fligung 2021 wegen eines formellen Zustdndigkeitsfehlers aufgehoben hatte, musste die FINMA
die Auflage neu erlassen. Erst 2024 bestitigte das Bundesgericht die Eigenmittelanforderung
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inhaltlich. Der Fall illustriert, wie sich Aufsichtsverfahren iiber Jahre hinziehen k6nnen — ein er-
hebliches Hindernis fiir eine wirksame Friihintervention.2°

Zustandigkeit des FINMA-Verwaltungsrats (M13)

Diese Massnahme wurde in einem Fachgesprach erortert. Thre Umsetzung wurde als von unter-
geordneter Relevanz eingestuft, allerdings wurde sie nicht als schlechte Idee betrachtet. Sie
konnte verhindern, dass es aufgrund eines Zeitverlustes durch eine Zustandigkeitsklage zu Ver-
zogerungen kommt. Im bereits erwdhnten Streitfall der PostFinance wurde genau dieses Argu-
ment verwendet. Die PostFinance argumentierte, dass die Eigenkapitalerhéhung ein «Geschift
von grosser Tragweite» sei und daher vom Verwaltungsrat der FINMA hitte entschieden werden
miissen.2!

Aus unserer Sicht verringert sich die Gefahr eines solchen Zeitverlusts, wenn die Verkiirzung der
Aufsichtsverfahren (M9) umgesetzt wird. Aus rechtlicher Sicht ist es jedoch sinnvoll, die Zustan-
digkeiten klar zu definieren. Eine Person im Fachgesprich merkte an, dass im Fall einer system-
relevanten Bank (SIB) auch eine Nicht-Umsetzung von Massnahmen, also bspw. das Nicht-Er-
greifen von Massnahmen trotz ausgeloster harter Trigger, durch den Verwaltungsrat der FINMA
genehmigt werden sollte.

Veréffentlichung Informationen tiber Verfahren (M5)

Zu dieser Massnahme wurden in den Fachgespriachen unterschiedliche Meinungen gedussert:
Eine Person betrachtet die potenzielle Stigmatisierung, die durch die Veroffentlichung laufender
oder abgeschlossener Verfahren entstehen konnte, als kritisch, insbesondere in der Stabilisie-
rungsphase. Eine andere Person hingegen argumentiert, dass ein «Public Shaming» eines Insti-
tuts die Marktmechanismen erh6hen und somit disziplinierend auf das betroffene Institut wirken
konnte.

Ausweitung Berufsverbote (M6)

Diese Massnahme wurde in den Gesprachen nicht explizit angesprochen.

Erweiterung der Auskunfts- und Meldepflicht (M8)

Diese Massnahme wurde in den Gesprachen nicht explizit angesprochen.

Starkung der dualen Aufsicht (M10)

Diese Massnahme wurde in den Gespriachen nicht explizit angesprochen.

20 Link zu Urteil: http://relevancy.bger.ch/php/aza/http/index.php?highlight docid=aza%3A%2F%2F20-

11-2024-2C 283-2023&lang=de&type=show document
21 Sjehe FN 20.
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3.3 Eigenmittelanforderungen

Bestandteile des aufsichtsrechtlichen Kapitals nach Basel Il

Das Common Equity Tier-1-Kapital (CET1) ist das hochwertigste aufsichtsrechtliche Kapi-
tal, da es Verluste sofort absorbiert, wenn diese auftreten. Das Additional-Tier-1-Kapital
(AT1) dient ebenfalls der Verlustabsorption im Going Concern, obwohl AT1-Instrumente
nicht alle Kriterien fiir CET1 erfiillen. So konnen beispielsweise einige Schuldtitel wie Wan-
delanleihen in AT1, aber nicht in CET1 einbezogen werden.

Im Gegensatz dazu dient Tier-2-Kapital der Verlustabsorption im Gone Concern. Das be-
deutet, dass Tier-2-Instrumente im Insolvenzfall einer Bank die Verluste vor den Einlegern
und allgemeinen Glaubigern auffangen miissen. Die Kriterien fiir Tier-2-Instrumente sind
weniger streng als fiir AT1. Bspw. kommen Instrumente mit fester Laufzeit fiir Tier 2 in
Frage, wihrend fiir AT1 nur unbefristete Instrumente zuléssig sind.

Das insgesamt verfiigbare aufsichtsrechtliche Kapital setzt sich aus diesen beiden Elemen-
ten zusammen: Tier-1-Kapital, bestehend aus CET1 und AT1, und Tier-2-Kapital.22

Tier 1 (Going Concern) CET1 Hartes Kernkapital
AT1 Zusatzliches Kernkapital
Tier 2 (Gone Concern) Weitere verlustabsorbierende Instrumente

Die Anforderungen an das Eigenkapital von Banken gehdren zu den zentralen Instrumenten, um
die Finanzmarktstabilitit zu sichern. Hohere Eigenkapitalquoten haben vielfiltige stabilisierende
Wirkungen:

— Sie senken das Insolvenzrisiko durch erhohte Verlustabsorptionsfihigkeit und verringern den
Anreiz zu iiberméassigem Risiko (Moral Hazard), da ein hoherer Anteil des eingesetzten Kapi-
tals aus eigenen Mitteln stammt (Admati & Hellwig, 2023; Floreani et al., 2023).

— Sie starken das Vertrauen von Investoren und Einlegern und tragen dadurch zur Vermeidung
von Bank Runs bei (Ammann et al., 2023; Seru, 2023).

— Sie fordern eine antizyklische Kreditvergabe, da gut kapitalisierte Banken in wirtschaftlichen
Abschwiingen weniger zuriickhaltend agieren (Esho, 2025).

Diese Effekte kumulieren in einer substanziellen Reduktion der Wahrscheinlichkeit systemischer
Bankkrisen, wie u. a. Jorda et al. (2021) zeigen. Entsprechend leisten Eigenmittelanforderungen
einen direkten Beitrag zur Erreichung des iibergeordneten Ziels der Finanzmarktstabilitit.

Nach der globalen Finanzkrise von 2007/08 wurden die regulatorischen Eigenmittelanforderun-
gen bereits signifikant verscharft. Die Kapitalausstattung der Banken hat sich seither spiirbar ver-
bessert. Gemaiss einem internationalen Vergleich von Banken mit einer Bilanzsumme von iiber
10 Mrd. US-Dollar liegen die ungewichteten Eigenkapitalquoten (Tier-1-Kapital zu Assets) mitt-
lerweile zwischen 6% und 9%, die risikogewichteten Quoten (Tier-1-Kapital zu Risk Weighted

22 https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/defcap_bgs.pdf
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Assets) zwischen 12% und 16% (Financial Stability Board, 2021). Dennoch bestehen substanzielle
Unterschiede zwischen einzelnen Bankengruppen: Insbesondere global systemrelevante Banken
(G-SIBs) weisen weiterhin tiefere Kapitalquoten auf als andere Institute (dazu auch Basel Com-
mittee on Banking Supervision, 2025; Schweizerische Nationalbank, 2025).23

Vor diesem Hintergrund fordern verschiedene Fachleute eine erneute Anhebung der Eigenkapi-
talquoten. Admati und Hellwig (2023) argumentieren fiir eine CET1-Leverage Ratio im Bereich
von 20% bis 30%. Auch Cline (2017) sowie Firestone, Lorenc und Ranish (2017) kommen auf
Basis von Literaturanalysen und Kosten-Nutzen-Abwigungen zum Schluss, dass die Kapitalni-
veaus noch zu tief liegen. Die Einschéatzungen aus den Fachgesprichen bestitigen diese Haltung:
Viele Expertinnen und Experten befiirworten weitergehende Erhchungen.

Der zentrale Einwand gegen hohere Eigenmittelanforderungen betrifft die Kosten des zusétzli-
chen Kapitals. So argumentiert etwa die UBS, dass eine Erh6hung des CET1-Eigenkapitals um 25
Mrd. USD mit hoheren Kapitalkosten von jahrlich rund 2.5 Mrd. USD einhergehen wiirde.24 Das
2025 publizierte Gutachten von Zimmermann im Auftrag des SIF beziffert die Erhohung der jahr-
lichen Gesamtkapitalkosten bei einer CET1-Eigenkapitalerh6hung um 10 Mrd. USD auf rund
320 Mio. USD.25 Die Mehrkosten liegen also deutlich unter dem, was die UBS schitzt. Zimmer-
mann (2025, S. 58) hilt an anderer Stelle fest, dass «der Zuwachs an Resilienz den Anstieg der
Kapitalkosten klar iiberwiegt». Auch Junge & Kugler (2013) kommen zum klaren Schluss, dass
die positiven Effekte auf die Finanzmarktstabilitdt die potenziellen negativen Effekte, wie hohere
Kreditzinsen und geringere Kreditvergabe, deutlich {ibersteigen.

Allerdings sind auch potenzielle unerwiinschte Nebeneffekte zu beriicksichtigen. So haben ver-
scharfte Leverage-Ratio-Vorgaben in Einzelfillen dazu gefiihrt, dass Banken vermehrt in héher
rentierende, zugleich aber risikoreichere Aktiva investierten (Dick-Nielsen et al., 2022; Favara et
al., 2024).2¢ Solche Reallokationseffekte treten jedoch vor allem dann auf, wenn die Leverage Ra-
tio als einzige Kennziffer massgeblich ist. Werden risikogewichtete Kapitalanforderungen parallel
beriicksichtigt, reduziert sich dieser Anreiz deutlich.

Nichtsdestotrotz werden wir die nachfolgenden Massnahmen mit folgender Hypothese einschit-
zen: Eigenmittelanforderungen sind ein wirkungsvoller Hebel zu einem resilienteren Bankensys-
tem. Fiihren die Massnahmen zu einer Erhéhung {iber die derzeitigen Eigenkapitalquoten hinaus,
so ist dies im Sinne der Finanzmarkstabilitit.

23 Zum Vergleich: Per Q1 2025 wies die UBS eine CET1-Leverage Ratio von 4.4% aus. Bei einer hypotheti-
schen Erhohung des CET1-Kapitals um 25 Mrd. USD wiirde sich die CET1-Leverage Ratio auf 6% erhchen.
24https://www.tippinpoint.ch/artikel 11/ubs warnt vor massiven kosten bei erhoehung des ei-
genkapitals .html

25 Das Gutachten kann unter https://www.news.admin.ch/de/newnsb/ty6FlsBuspE-AXCQCILJt herunter-
geladen werden.

26 Der Mechanismus ist, kurz zusammengefasst, wie folgt: Eine hohere Eigenmittelquote bedeutet eine klei-
nere Aktivseite bei Banken. Bei einem gleichbleibenden Return on Assets wiirde also der Return on Equity
sinken. Um den Return on Equity stabil zu halten, miisste man die Rendite je investierten Franken steigern.
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3.3.1 Stammhaus-Eigenmittel (M15)

Welches Problem soll adressiert werden?

Unter dem derzeit geltenden regulatorischen Rahmen miissen ausldndische Beteiligungen von
Schweizer Banken nicht vollstandig mit Eigenkapital unterlegt werden. Konkret sind sie gegen-
wirtig geméass Angaben des SIF zu rund 60% mit Tier-1-Eigenkapital bzw. zu rund 45% mit CET1-
Kernkapital unterlegt. Diese Teilunterlegung (Double Leveraging) fithrt zu systemischen Risiken.

Erstens fiihrt das Double Leveraging dazu, dass das Stammbhaus ein in der ausldandischen Beteili-
gung gebuchtes Aktivum mit signifikant weniger Eigenkapital unterlegen muss, als wenn dasselbe
Aktivum im Stammhaus gebucht wire. Dies fiihrt einerseits zu einer hoheren Exposition des
Stammbhauses fiir Risiken der ausldandischen Beteiligung. Gleichzeitig steigen die Anreize zu ris-
kanterem Verhalten in der ausldndischen Beteiligung. Nicht zuletzt fiihrt die Mdéglichkeit des
Double Leveraging zu komplexeren Firmenstrukturen, die sich negativ auf die Governance und
ultimativ die Finanzmarktstabilitat auswirken (Admati & Hellwig, 2023; Bressan, 2017).

Zweitens fiihrt Double Leveraging zu einer systematischen Uberschiitzung des verfiigbaren Ei-
genkapitals auf Stufe des Stammhauses (vgl. Baches & Meier, 2023). So sind die Eigenmittel der
auslandischen Beteiligung nur teilweise durch Eigenmittel auf Ebene des Stammhauses gedeckt.
Kommt es in einer ausldndischen Beteiligung zu Verlusten oder wird die Beteiligung gar wertlos,
so muss das Stammbhaus zusétzliche Eigenmittel zur Verlustdeckung einsetzen, die urspriinglich
fiir andere Risikopositionen reserviert waren. Dies konnte eine Krise zusitzlich verschiarfen und
den Verkauf von ausldndischen Beteiligungen zugunsten einer Stabilisierung verhindern.

Huizinga et al. (2015) schitzen basierend auf US-Daten, dass die tatsdchliche Tier-1-Eigenkapi-
talquote des Stammhauses nach Korrektur um diesen Effekt im Durchschnitt 26% unter der aus-
gewiesenen Quote liegt (auch: Huizinga et al., 2016). Fiir Institute mit besonders hohen auslin-
dischen Beteiligungen, wie etwa die UBS, diirfte die Verzerrung sogar noch grosser ausfallen, da
der Hebelmechanismus iiberproportional wirkt. Die Eigenmittelanforderungen des Stammhau-
ses der UBS wiirden bei einer vollstindigen Eigenmittelunterlegung von Auslandstochtern um
rund 23 Mrd. USD ansteigen.27.28

Damit verbunden zeigen die Fachgespriche, dass im Krisenfall mit Ring-Fencing durch auslan-
dische Aufsichtsbehorden zu rechnen ist, also einer Abschottung der ausldndischen Vermogens-
werte und Liquiditatsreserven zugunsten lokaler Glaubiger. Fiir das Stammhaus in der Schweiz
bedeutet dies den Verlust des wirtschaftlichen Zugriffs auf diese Vermogenswerte. Dies konnte zu
einem abrupten und substanziellen Verlust von Eigenkapital auf Stufe des Stammhauses fiihren.

Was sind die zentralen Ansatze?

Neu sollen Beteiligungen an ausldndischen Beteiligungen vollstindig durch Eigenkapital gedeckt
sein. Die Fremdfinanzierung des Eigenkapitals von ausldndischen Beteiligungen (sog. Double

27 Siehe Kommunikation der UBS: https://www.ubs.com/global/de/media/display-page-ndp/en-
20250606-mrb.html

28 Es gibt einen Konsens, dass die Anforderungen des UBS-Stammhauses um rund 23 Mrd. USD ansteigen
werden. Es gibt aber keinen Konsens, wie viel Kapital die UBS-Gruppe genau aufbauen muss. Hier hat die
Bank gewisse Spielrdume, die sie nutzen kann (siehe SNB, 2025)
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Leverage) wird durch den vollstindigen Abzug des Buchwerts dieser Beteiligungen vom CET1-
Eigenkapital des Stammhauses (sog. Beteiligungsabzug) unterbunden. Dadurch werden auslan-
dische Beteiligungen in der Bilanz des Schweizer Stammhauses vollstandig mit CET1-Eigenkapi-
tal unterlegt.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Stammbhdauser-Abwicklungsplan (M32) und Erweiterung der Abwicklungsoptionen (M31): Die
vollstindige Eigenmittelunterlegung auslandischer Beteiligungen vereinfacht die Abwicklung ei-
ner international titigen Grossbank. In Massnahme 31 wird etwa ein Multiple-Point-of-Entry-
Ansatz als potenzielle Abwicklungsoption genannt. Dieser beruht darauf, dass einzelne Teilgrup-
pen im Krisenfall unabhingig voneinander abgewickelt werden konnen. Eine vollstindige Eigen-
kapitalunterlegung einer solchen Teilgruppe ist eine notwendige (aber keine hinreichende) Vo-
raussetzung dafiir, dass das Stammhaus durch die Abwicklung der auslindischen Beteiligung
nicht in Mitleidenschaft gezogen wird.

Corporate Governance und Aufsicht (Stossrichtungen): Die vollstandige Eigenmittelunterlegung
mindert die Anreize zur Schaffung komplexer Bankstrukturen mit dem Ziel des Double Levera-
ging. Eine vereinfachte Struktur erleichtert der FINMA die Aufsicht und starkt die Kontrolle des
operativen Geschifts durch den Verwaltungsrat.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?
Im Hinblick auf die drei Regulierungsziele beurteilen wir die Massnahme wie folgt:

Finanzmarktstabilitit: Die vollstandige Eigenmittelunterlegung ausldndischer Beteiligungen
starkt die Finanzmarktstabilitat auf mehreren Wegen. Am offensichtlichsten ist der direkte Effekt
einer Erhohung des Eigenkapitals von Schweizer Banken mit auslandischen Beteiligungen. Wie
in der Einleitung ausgefiihrt, tragt hoheres Eigenkapital grundsétzlich zur Finanzmarktstabilitat
bei. Von der Massnahme wire primir die UBS betroffen. Die Bank miisste durch die Massnahme
ihr CET1-Eigenkapital auf Stufe des Stammhauses um rund 23 Mrd. USD erhéhen. Wieviel Kapi-
tal die Gruppe tatsdchlich aufbauen muss ist derzeit unklar. Auf Gruppenebene diirfte der tat-
sdchliche Kapitalaufbau geringer ausfallen, da gewisse regulatorische Spielriume bestehen.
Hierzu jedoch eine Anmerkung: Die UBS verfiigt derzeit iiber eine ungewichtete CET1-Eigenka-
pitalquote von rund 4.4 Prozent der Bilanzsumme (per Q1 2025). Durch die vollstindige Unter-
legung wiirde dieser Wert auf maximal 6 Prozent steigen. Dieser Wert bewegt sich weiterhin deut-
lich unter dem, was viele Expertinnen und Experten in den Fachgesprachen forderten.

Dariiber hinaus bestehen indirekte Stabilisierungseffekte: Die Massnahme adressiert zentrale
Schwichen des Status quo. Sie unterlegt die Risiken des Stammhauses besser mit Kapital, redu-
ziert Anreize zum Moral Hazard in der ausldandischen Beteiligung, vereinfacht potenziell die Kon-
zernstruktur, fiihrt zu einer korrekten Darstellung der Eigenkapitalquote und verhindert Kapital-
unterdeckungen im Stammbhaus, die durch Verluste der ausldndischen Beteiligung oder durch
Ring-Fencing entstehen konnen. Auch diese Effekte leisten einen Beitrag zur Erhohung der Fi-
nanzmarktstabilitat.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Auf die systemrelevanten Funktionen
im Krisenfall hat die Massnahme nur begrenzten Einfluss. Befiirworter konnten jedoch geltend
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machen, dass die vollstindige Eigenmittelunterlegung die Abspaltung oder Abwicklung auslin-
discher Einheiten erleichtert und dadurch die Schweizer Einheit mit ihren systemrelevanten
Funktionen im Krisenfall einfacher aus dem Konzern herausgelost und stabilisiert werden
konnte.

Vermeidung staatlicher Bethilfen: Die vollstindige Eigenmittelunterlegung bildet eine der
Grundlagen dafiir, im Falle einer Abwicklung auf Optionen wie einen Multiple-Point-of-Entry-
Ansatz zuriickzugreifen (siehe Kapitel zum Zusammenspiel mit anderen Massnahmen). Dafiir
miissten jedoch weitere Aspekte erfiillt sein, etwa eine funktionierende Zusammenarbeit mit aus-
landischen Behorden und eine entsprechende Restrukturierung der gesellschaftsrechtlichen Ver-
héltnisse. Nichtsdestotrotz sinkt aus unserer Sicht die Wahrscheinlichkeit eines Bail-outs und so-
mit auch die implizite Staatsgarantie.

3.3.2 Weitere Massnahmen im Bereich «Eigenmittelanforderungen»
Zukunftsgerichtete Saule-2-Eigenmittelzuschlage (M14)

In den Fachgespriachen wurde die Idee als positiv bewertet. Es gibt Hinweise darauf, dass Banken
ihr Risiko aufgrund institutspezifischer Eigenmittelzuschldge senken (Migueis & Peirce, 2025).
Besonders das Instrument des Stresstests konnte eine Wirkung entfalten und wird beispielsweise
in den USA extensiv angewendet (Vickers, 2019). Indergand et al. (2022) schlagen vor, hier auch
auf eine marktbasierte Bewertung von Eigenkapital zu setzen.

Jedoch sind auch einige Einschrankungen zu nennen: Der Aufbau von Eigenkapital bendtigt Zeit
— der Bundesrat hat deshalb fiir die geplante Eigenkapitalunterlegung fiir ausldndische Beteili-
gungen «lingere Ubergangsfristen» in Aussicht gestellt.2o Ein zukunftsgerichteter Zuschlag
miisste daher friihzeitig, spatestens zu Beginn einer Krise greifen, um Wirkung zu entfalten. Zu
beachten ist auch, dass sowohl die Credit Suisse als auch die UBS bereits vor der Krise Zuschlige
hatten: Fiir die CS belief sich der Siule-2-Eigenmittelzuschlag 2023 nach Schiatzungen auf rund
0.74 Prozentpunkte an zusitzlicher risikogewichteter CET1-Kapitalquote, fiir die UBS auf etwa
0.16 Prozentpunkte risikogewichteter Tier-1-Kapitalquote.30:3t Diese Zuschldge wurden nach Art.
45 der Eigenmittelverordnung bisher basierend auf Geschaftsaktivititen, eingegangenen Risiken,
der Geschiftsstrategie, der Qualitdat des Risikomanagements und den verwendeten Techniken
auferlegt. Ob eine zukunftsgerichtete Festlegung die Zuschlagshohe substanziell verandert hitte,
ist offen und hingt nach unserer Einschiatzung eher von der Aufsichtspraxis der FINMA ab.

Vorsichtigere Bewertung von Bilanzpositionen (M18)

Die Massnahme wird in den Fachgespriachen als gut und wichtig erachtet. Im dritten Quartal
2022 musste die Credit Suisse 95% ihrer latenten Steueranspriiche aus zeitlichen Differenzen ab-
schreiben. Der Abschreiber hat rund die Hailfte der damaligen Kapitalaufnahme wieder zunichte
gemacht (siehe Schweizerische Nationalbank, 2023). In der Credit Suisse wurden Bewertungen
von Software zudem zum Kapitalmanagement genutzt. Bei der Ubernahme durch die UBS

29 https://www.news.admin.ch/de/newnsb/ty6FlsBuspE-AXCoCILJt

30 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1159510/000137036823000031/a230314bs-6k.htm

3t https://www.ubs.com/content/dam/assets/cc/investor-relations/quarterlies/2025/1q25/pillar-3-
1q25.pdf

I Auswirkungen der TBTF-Regulierung | Seite 29


https://www.news.admin.ch/de/newnsb/ty6FlsBuspE-AXC9ClLJt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1159510/000137036823000031/a230314bs-6k.htm
https://www.ubs.com/content/dam/assets/cc/investor-relations/quarterlies/2025/1q25/pillar-3-1q25.pdf
https://www.ubs.com/content/dam/assets/cc/investor-relations/quarterlies/2025/1q25/pillar-3-1q25.pdf

mussten grosse Betrige abgeschrieben werden. Es erscheint sinnvoll, hier Einschriankungen vor-
zunehmen.

Als alternative Moglichkeit zur vorsichtigeren Bewertung von Bilanzpositionen wurde u.a. auch
eine marktwertbasierte Bewertung der Aktivseite in Relation zum buchhalterischen Wert der Ver-
bindlichkeiten vorgeschlagen. Dies wiirde den Marktwert des Eigenkapitals widerspiegeln. Eine
Studie von Calomiris & Herring (2013) zeigt, dass dieser Ansatz deutlich zielorientierter ist, um
die wahre finanzielle Stabilitdt von Banken zu beurteilen. Ein Beispiel aus dem Fall Credit Suisse:
Die buchhalterische Eigenkapitalquote lag nach Berechnung von Zimmermann (2025) im Juni
2022 bei 7.6%, marktwertbasiert jedoch nur bei 2%.

Als weitere Moglichkeit wird in den Fachgesprichen die noch stiarkere Einschrankung erwihnt,
was als CET1-/Tier-1-Eigenkapital gilt. Dies wiirde den Spielraum fiir Banken ebenfalls reduzie-
ren. Anzumerken ist: Eine Einschriankung dariiber, was als Eigenkapital anerkannt wird, stellt bei
gleichbleibenden Anforderungen an die Eigenkapitalquote indirekt eine Eigenkapitalerh6hung
dar.

Klarere Definition von AT1-Kapitalinstrumenten (M19)

Die deutliche Reduktion der Preise von AT1-Kapitalinstrumenten nach der CS-Krise verdeutlicht,
dass deren Risiko durch den Markt falsch eingeschétzt und von den Emittenten zu wenig klar
definiert wurde.32 Nach Aussage der Fachgespriche ist es daher sicherlich sinnvoll, das Instru-
ment klarer zu definieren.

Viele der Expertinnen und Experten haben die AT1s insgesamt aber stark kritisiert. Dies aus ver-
schiedenen Griinden. So haben sie als verlustabsorbierendes Instrument zwar funktioniert, im
Vergleich zum starksten verlustabsorbierenden Instrument, CET1-Eigenkapital, sind sie jedoch
deutlich komplexer und gehen mit einer weniger starken Kontrolle durch die Aktionére einher.
Durch die Komplexitit sind Regulierungsbehérden zudem gehemmt, AT1s friihzeitig umzuwan-
deln, da sie ein erhebliches Klagerisiko fiirchten.33 Zudem stellt die Aussetzung der Coupon-Zah-
lungen ein stark negatives Signal fiir Investoren dar, das eine Krise zusitzlich anheizen kann,
selbst wenn dies durch klare Triggerbedingungen passiert.

Viele der Expertinnen und Experten wiirden daher, wenn moglich, starker auf CET1-Eigenkapital
setzen und die AT1s entweder als Tier-2-Kapital (Gone-Concern-Kapital) kategorisieren oder so-
gar ganz abschaffen. Auch international ldsst sich diese Entwicklung beobachten, wie am Beispiel
von Australien.34

Zu den Triggern wurde erginzt, dass diese haufig auf dem Buchwert des Eigenkapitals basieren
(siehe Massnahme «Bilanzbewertung prazisieren»). Da dieser Buchwert jedoch oft auf histori-
schen Werten basiert, spiegelt er nicht die tatsidchliche Situation wahrend einer Krise wider. Im
Falle der ATzs fiihrt dies dazu, dass sie zu spat umgewandelt werden.

32 https://www.swisscanto.com/int/en/institutional/blog/asset-management/2023/at1-bond-yields-al-
most-at-historic-highs.html

33 Auch Emittenten stehen in Bezug auf die Umwandlung der Anleihen und der Auszahlung von Coupon-
Zahlungen in der Verantwortung.

34 https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/250515-credit-faq-australian-banks-will-take-
ati-phase-out-in-their-stride-101623164
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Ausnahme von Verrechnungssteuer (M21)

Diese Massnahme wurde in den Gesprachen nicht explizit angesprochen.

4 Stossrichtung Liquiditat starken

Eine wesentliche Funktion von Banken besteht in der Fristentransformation: kurzfristigen Einla-
gen auf der Passivseite stehen langfristige Kredite auf der Aktivseite gegeniiber. Die Kredite wer-
den zu einem wesentlichen Teil mit Depositen finanziert. Diese Struktur birgt das Risiko, dass
Einleger kurzfristig mehr Einlagen entnehmen mochten als die Bank an liquiden Mitteln zur Ver-
fiigung hat. Solvente Banken kénnen derartige kurzfristige Liquiditdtsengpasse in der Regel iiber
Interbanken-Markte und andere Fazilititen {iberbriicken. Kommen jedoch Zweifel an der funda-
mentalen Solvenz einer Bank auf, konnen Krisen entstehen.

Eine ausreichende Ausstattung mit Liquiditat ist also notwendig, um die Krisenresilienz zu erho-
hen. Gleichzeitig sind die Opportunititskosten hoch: Je mehr Liquiditat vorgehalten wird, desto
eingeschrankter sind die Mdglichkeiten zur Kreditvergabe. Es kommt hinzu, dass sich das Be-
zugsverhalten der Einleger schwer vorhersehen lasst. Soziale Netzwerke und Online-Banking
konnen zu einem schnelleren Abzug von Kundeneinlagen fithren. Der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht wirft daher die Frage auf, ob sich Anforderungen an das Halten von Liquiditét vor
diesem Hintergrund verindern miissen — stellt aber gleichzeitig auch eine andere Perspektive in
den Raum: Gerade weil Riickzlige von Einlagen heutzutage schneller und koordinierter erfolgen
koénnen, kann man davon ausgehen, dass Liquiditdtsvorgaben allein nicht in der Lage sind, «li-
quidity runs» zu verhindern (Basel Committee on Banking Supervision, 2023). In die gleiche
Richtung argumentieren Admati & Hellwig (2023): Banken sollten in die Lage versetzt werden,
Geld zu verleihen — dies entspricht einer ihrer wesentlichsten Funktionen. Aber der entschei-
dende Faktor sei, dass sie dies auf ihr eigenes Risiko tun, was wiederum eine hohe Eigenmittel-
ausstattung erfordert.

Ammann et al. (2023) konstatieren, dass auch bei weiter erhohten Liquiditdtsanforderungen den-
noch ausserordentliche Liquidititshilfen notwendig wiirden. Daher sollte auf eine weitere Erho-
hung der Liquiditdtsanforderungen fiir TBTF-Banken verzichtet werden. Sinnvoller sei es, das
Potenzial der Liquiditatshilfen durch den «Lender of Last Resort» zu erhéhen. Dies, indem die
rechtlichen und technischen Voraussetzungen geschaffen werden, damit Banken einen grosseren
Teil ihrer qualitativ hochwertigen — aber illiquiden — Vermogenswerte auf der Bankbilanz als Si-
cherheiten bei der SNB hinterlegen kénnen, um so im Krisenfall leichter an Liquiditét zu gelan-
gen. Eine vergleichbare Strategie verfolgt auch der Bundesrat in seinem Massnahmenpaket.35

35 Wobei die Sicherheiten fiir den Bezug von Liquiditit bei der SNB vorbereitet, aber nicht hinterlegt, werden
miissen. Strenggenommen erfolgt auch beim System der «Liquiditét gegen hypothekarische Sicherheiten»
(LGHS) keine Hinterlegung bei der SNB, sondern eine Drittverwahrung bei der SIX.
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4.1 Ausweitung der LoLR-Liquiditat (M28)

Welches Problem soll adressiert werden?

In der CS-Krise zeigte sich, dass der Bezug von Emergency Liquidity Assistance (ELA) nicht aus-
reichte, um den kurzfristig stark angestiegenen Liquiditdtsbedarf zu decken. Als zusitzliches In-
strument wurde — ausserhalb des ordentlichen Rechts — daher der Liquiditatsbezug gegen ein
Konkursprivileg zugunsten der SNB eingefiihrt (ELA+). Im ordentlichen Recht gilt der Grund-
satz, dass die Bank Liquiditdtsunterstiitzung durch die SNB stets besichern muss (Art. 9 Abs. 1
lit. e NBG). Der Liquiditatsunterstiitzung durch die SNB liegt der Gedanke zugrunde, dass Banken
in einem Fractional-Reserve-System immer dem Risiko ausgesetzt sind, den Bezug von Einlagen
kurzfristig nicht decken zu kénnen, auch wenn sie im Grunde solvent sind.36

Die Uberfithrung von ELA+ ins ordentliche Recht ist aus ordnungspolitischen Griinden nicht ge-
wiinscht. Sie war im Fall der CS einerseits deswegen notwendig, weil die SNB den Kreis der ak-
zeptablen Sicherheiten relativ eng definiert und das Potenzial zum Bezug von ordentlicher Liqui-
ditdtsunterstiitzung (ELA) begrenzt war; andererseits aber auch, weil sich die CS unzureichend
vorbereitet hatte, um das Potenzial fiir den Bezug von ELA vollumfinglich zu nutzen. Die Mass-
nahme soll also darauf hinwirken, dass die rechtlichen und organisatorischen Voraussetzungen
geschaffen werden, um bei nachgewiesener Solvenz gegen Sicherheiten Zentralbankliquiditdt im
gesetzlich maximal vorgesehen Rahmen beziehen zu kénnen.

Was sind die zentralen Ansatze?
Diese Massnahme besteht aus zwei zentralen Elementen:

1. Vorbereitungserfordernis: Es soll eine verbindliche Anforderung zur Vorbereitung von Si-
cherheiten fiir den Bezug von Zentralbankliquiditdt durch Banken eingefiihrt werden. Fiir
SIBs sollen quantitative Mindestanforderungen gelten. Die Hohe der Anforderung soll risiko-
orientiert anhand des Liquiditatsabflusspotentials in einer Krise bestimmt werden und unter-
schiedliche Geschaftsmodelle beriicksichtigen.

2. Ausweitung der akzeptierten Sicherheiten: Der Kreis der zur Erfiillung der Mindestanforde-
rung anrechenbaren Sicherheiten soll breit definiert werden und qualitativ hochwertige, li-
quide Aktiva (HQLA) sowie Nicht-HQLA umfassen.

Zudem sind weitere Anpassungen am geltenden Rechtsrahmen angedacht, unter anderem:

— Bei ausléndischen Zentralbanken vorbereitete Sicherheiten sind fiir die Erfiillung der Vorbe-
reitungsanforderung anrechenbar, sofern sie im Krisenfall an diese libertragen werden konnen.
Eine allfillige lokale Uberschussliquiditit kann nur dann an die Schweizer Vorbereitungsan-
forderung angerechnet werden, wenn sie innerhalb der Finanzgruppe transferiert werden
kann.

— Fiir die Ubertragung von Sicherheiten an die SNB werden zur Optimierung der Prozesseffizienz
rechtliche Vereinfachungen ausgearbeitet, um bestehende Schranken abzubauen. Allerdings

36 Unter Fractional Reserve Banking versteht man ein Bankensystem, in dem Geschéftsbanken nur einen
Bruchteil der Einlagen als Reserve halten und den Rest fiir Kredite und Investitionen verwenden.
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dndern solche Vereinfachungen nichts daran, dass der Bezug von Zentralbankliquiditit Vorbe-
reitungsarbeiten voraussetzt.

— Zur Reduktion des Stigmas bei Nutzung von Zentralbankfazilititen wird fiir Banken ein Auf-
schub der Verdffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung (Bekanntgabeaufschub) bzgl. eines Liqui-
ditdtsbezugs iiber eine Zentralbank eingefiihrt.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Gesetzliche Verankerung PLB (M29): Die Ausweitung der LoLR-Liquiditit stellt eine Starkung
der zweiten Verteidigungslinie dar. Insofern interagiert diese Massnahme mit der nachfolgend
diskutierten gesetzlichen Verankerung eines Public Liquidity Backstops (siehe Abschnitt 4.2). Je
grosser der Umfang der vorbereiteten Sicherheiten, desto geringer kann der Umfang des PLB in
der dritten Verteidigungslinie ausfallen. Das bedeutet auch: Desto kleiner kann also die Versiche-
rungspramie fiir den PLB ausfallen, was Anreize fiir eine addquate Vorbereitung von LoLR-Liqui-
ditét schafft. Anders formuliert: Je mehr potenzielle Liquiditit bereits in zweiter Linie geschaffen
wird, desto weniger Liquiditidt wird in dritter Linie benétigt, ergo kann die Versicherungspriamie
fiir einen allfalligen PLB geringer ausfallen.

Im Hinblick auf eine allfillige Reform des Einlagensicherungssystems (die zwar nicht Teil des
vom Bundesrat vorgeschlagenen Massnahmenpakets ist, aber von der Motion 23.3604 «Bessere
Absicherung von Freiziigigkeits- und Siule-3a-Guthaben» tangiert wird) gelten dhnliche Uberle-
gungen: Folgt man dem Vorschlag der Group of 30 (2024), kann der Umfang der vorab hinter-
legten Sicherheiten desto geringer ausfallen, je hoher der Anteil der gesicherten Einlagen ist. Eine
Erhohung der Systemobergrenze konnte hier als unterstiitzende Massnahme in Betracht gezogen
werden.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?

Vorbemerkung: Es besteht eine grosse Herausforderung bei der Umsetzung dieser Massnahme.
Bei einer Ausweitung des Kreises akzeptierter Sicherheiten miisste die SNB wohl auch Sicherhei-
ten bewerten, die nicht marktgingig sind und die ausserhalb ihres gewohnlichen Aufgabenbe-
reichs liegen. Ein Beispiel: Eine Privatbank hilt Anteile an einem Unternehmen, das nicht bor-
senkotiert ist (Private Equity). Um eine faire und marktgerechte Bewertung sicherzustellen, muss
die SNB das Geschéftsmodell des Unternehmens verstehen und abschitzen konnen, wie liquide
der Markt fiir Anteile daran ist. Dies konnte den Aufbau entsprechender personeller und techni-
scher Ressourcen bedeuten, etwa in Form einer spezifisch darauf ausgerichteten «Collateral Ma-
nagement»-Funktion.

Im Hinblick auf die drei Regulierungsziele beurteilen wir die Massnahme wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Die Massnahme kann dann praventive Wirkung entfalten, wenn Vermo-
genswerte in ausreichender Hohe vorbereitet werden, um mindestens alle Verbindlichkeiten zu
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decken, die im Fall eines Bank Runs mit hoher Wahrscheinlichkeit abfliessen («runnable liabili-
ties»). In diesem Fall ist die Wahrscheinlichkeit eines Bank Runs stark reduziert.3”

Auch der Bekanntgabeaufschub kann zur Finanzmarktstabilitit beitragen. Wahrend der Weltfi-
nanzkrise zeigte sich, dass US-Banken sich scheuten, Liquiditét iiber das Discount Window (das
US-Aquivalent zu ELA) zu beziehen. Ben Bernanke, der damalige Chairman des Federal Reserve
Boards, ordnete dieses Verhalten im Nachgang wie folgt ein: «The banks’ concern was that their
recourse to the discount window, if it became known, might lead market participants to infer
weakness — the so-called stigma problem.» (Bernanke, 2009, S. 2). Empirische Evidenz deutet
ebenfalls darauf hin, dass Stigma ein real existierendes und quantitativ bedeutendes Phinomen
ist: Armantier et al. (2011) beziffern den Aufpreis, den eine Bank zu zahlen bereit ist, um Liquidi-
tit statt beim Discount Window bei einer nicht-Stigma-behafteten Fazilitdt zu beziehen, auf 37
Basispunkte. Anbil (2018) nutzt ein quasi-experimentelles Setting wihrend der Grossen Depres-
sion der 1930er-Jahre, um den Stigma-Effekt nachzuweisen. 1932 wurden die Namen von Ban-
ken, welche heimlich Liquiditdt beim LoLR bezogen hatten, teilweise publik gemacht. Sie zeigt,
dass Einleger von Banken, die von der Veroffentlichung betroffen waren, zwischen 18% und 25%
mehr Depositen abzogen als Anleger dhnlicher Banken, die ebenfalls Notfallliquiditit bezogen
hatten, deren Namen aber nicht veréffentlicht wurden. Noch wichtiger: Erstere hatten anschlies-
send auch eine deutlich hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit. Einer Reduktion des Stigma-Effekts
durch den Bekanntgabeaufschub kommt damit eine praventive Wirkung zu. Diese empirischen
Resultate decken sich mit Aussagen aus den Fachgespriachen, welche den Stigma-Effekt mehr-
heitlich als kritisch einschitzen.38

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Die Massnahme bezweckt nicht, tempo-
rare Liquiditdtsengpdsse im normalen Geschiftsbetrieb zu iberwinden — diese Aufgabe fillt in
den Bereich des Liquiditdtsmanagements und kann ordnungsgemiss iiber Interbanken-Markte
oder andere SNB-Fazilititen abgedeckt werden. Vielmehr ist die zentrale Zielfunktion dieser Mas-
snahme die Sicherstellung ausreichender Liquiditit in der Krise. Hintergrund ist, dass eine un-
zureichende Ausstattung mit Liquiditét bei einem Bank Run dazu fiihrt, dass Banken Vermogen-
werte rasch an den Markt bringen und in aller Regel unter ihrem Marktwert verkaufen miissen.
Derartige «fire sales» bergen eine Ansteckungsgefahr fiir andere Banken, sofern diese Vermo-
genswerte in verwandten Anlageklassen halten. Der Bezug von LoLR-Liquiditat kann diesem Ri-
siko fiir die systemische Stabilitit entgegenwirken. Voraussetzung ist allerdings, dass (i) die bei
der Zentralbank hinterlegten Vermégenswerte ausreichen, um geniigend Liquiditiat zur Deckung

37 Gemass Vorschlag der Group of 30 sind dies alle Verbindlichkeiten ausser Eigenkapital, langfristigen
Schulden, Swap-Verbindlichkeiten und gesicherten Einlagen. Zu letzterem: Im klassischen Bank-Run-Mo-
dell fithrt Einlagensicherung dazu, dass Bank Runs vollkommen ausgeschlossen werden kénnen (Diamond
& Dybvig, 1983). Die empirische Literatur zeigt, dass ungesicherte Einlagen im Krisenfall mit deutlich ho-
herer Wahrscheinlichkeit als gesicherte Einlagen abfliessen (Iyer & Puri, 2012; Martin et al., 2018). Bezogen
auf Didnemark kann gezeigt werden, dass grosse Kunden ihre Einlagen auf mehrere Banken aufteilen, was
sich in einem prononcierten «bunching» bei der Einlagensicherungsgrenze (DKK 750'000) ausdriickt (Iyer
et al., 2019). Allerdings ist dieser Effekt nur bei nicht-systemrelevanten Banken beobachtbar; geméass den
Autoren deutet dies darauf hin, dass Depositire grossere, systemrelevante Banken als sicherer wahrnehmen.
Wir schliessen aus der Literatur, dass die Einlagensicherung einen hohen, wenn nicht vollkommenen Schutz
gegen Riickzlige von Einlagen im Krisenfall bietet. Gesicherte Einlagen sind demnach deutlich weniger an-
fallig fiir Bank Runs als ungesicherte Einlagen.

38 Ein Gegenvotum weist darauf hin, dass Marktteilnehmern durch den Bekanntgabeaufschub relevante In-
formationen vorenthalten werden. Es miisse daher klar definiert werden, dass der Aufschub lediglich zur
Verhinderung von Panik dient und daher ein Mittel darstellt, um sich «ins Wochenende zu retten».
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der «runnable liabilities» zu beziehen und (ii) die Bank Liquiditatshilfen friihzeitig und in ada-
quatem Umfang in Anspruch nimmt.39 Im Einzelnen:

— Umfang der hinterlegten Sicherheiten: Die Massnahme bezweckt zwar eine Ausweitung der
LoLR-Liquiditat, bleibt aber in Bezug auf die Hohe vage. Die Group of 30 hilt es fiir zielfiih-
rend, Sicherheiten fiir alle Verbindlichkeiten mit Ausnahme von Eigenkapital, langfristigen
Schulden, Swap-Verbindlichkeiten und gesicherten Einlagen vorab bei der Zentralbank zu hin-
terlegen (Group of Thirty, 2024, S. 2). Voraussetzung fiir die Wirksamkeit der Massnahme ist
demnach ein verbindliches Vorbereitungserfordernis in einem Umfang, der ausreicht, um die
systemrelevanten Funktionen unter plausiblen Annahmen iiber die Abzugsgeschwindigkeit
von Einlagen in der Krise aufrechtzuerhalten.

— Sicherstellen der Inanspruchnahme: Der Bezug von LoLR-Liquiditét ist fiir Banken immer mit
einem gewissen Risiko verbunden. Theoretisch kann der Bezug eine vertrauensstiftende Wir-
kung entfalten und so zu einer Beruhigung des Marktes beitragen (Ammann 2023, S. 27). Der
Fall Northern Rock zeigt jedoch, dass auch das Gegenteil passieren kann: Hier iiberwog der
Stigma-Effekt, sodass am Tag der Bekanntgabe des Liquiditatsbezugs mittels ELA ein veritab-
ler Bank Run einsetzte (Symposium, S. 61f.). Ex ante ist also unklar, ob die Ausweitung der
LoLR-Liquiditdt iiberhaupt das gewiinschte Ergebnis sicherstellt, nimlich dass Banken diese
zusitzliche Liquiditét friihzeitig und in addquatem Umfang in Anspruch nehmen. Um system-
relevante Funktionen in der Krise aufrechterhalten zu konnen, braucht es demnach klare Mass-
gaben fiir den frithzeitigen und im Umfang ausreichenden Bezug von Liquidititshilfe — sei es
durch regulatorische Vorgaben oder die Festlegung von Triggerpunkten.

Vermeidung staatlicher Bethilfen: Die Ausweitung der LoLR-Liquiditat mittels Vorbereitungser-
fordernis und Ausweitung des Kreises akzeptierter Sicherheiten muss konzeptionell von Liquidi-
tatsgarantien ohne Sicherheiten (sei es durch ELA+ oder einen PLB) getrennt werden. Erstere
stellen sicher, dass Banken im Krisenfall Liquiditidt geordnet und gegen Sicherheiten beziehen
konnen. Somit besteht das Potenzial, dass der allfillige Bezug von ausserordentlicher Liquiditats-
hilfe reduziert wird. Dies reduziert die implizite Staatsgarantie. Voraussetzung dafiir ist aller-
dings, dass das Vorbereitungserfordernis rechtlich verpflichtend eingefiihrt wird und die techni-
schen Fragen um die Ubertragung von Sicherheiten gelost werden. Weiter wire es ordnungspoli-
tisch wiinschenswert, die Option zum Liquiditdtsbezug in Krisenzeiten mit einer Pramie zu ver-
sehen, dafiir aber auch einen Rechtsanspruch zu gewahrleisten (Boni & Zimmermann, 2023; Zim-
mermann, 2023). Gelingt dies, kann die Ausweitung der LoLR-Liquiditit einen substanziellen
Beitrag zur Erreichung dieses Ziels leisten.

4.2 Gesetzliche Verankerung PLB (M29)

Welches Problem soll adressiert werden?

Unvorhergesehene Ereignisse konnen dazu fithren, dass eine eigentlich solvente Bank aufgrund
von Liquiditatsengpdssen Konkurs anmelden muss. Um dieses Problem zu adressieren, bestehen
in der Schweiz gegenwirtig zwei Verteidigungslinien: Erstens die bankeigene Liquiditit sowie die
Refinanzierung am Markt; zweitens der Riickgriff auf ausserordentliche Liquiditétshilfe der als

39 Wir gehen hier davon aus, dass der Bezug von Liquiditétshilfe im Ermessen der Bank liegt und nicht au-
tomatisch getriggert wird, wenn gewisse regulatorische oder marktbasierte Indikatoren dies anzeigen.
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LoLR titigen SNB unter bestimmten Voraussetzungen. Reicht auch diese Liquiditét nicht aus, um
eine Sanierung oder geordnete Abwicklung zu ermoglichen und damit systemische Verwerfungen
zu verhindern, ist eventuell ein Sicherheitsnetz in dritter Linie erforderlich — ein «Backstop».

Eine Liquiditatshilfe mit staatlicher Ausfallsicherung stellt — plakativ gesprochen — eine explizite
staatliche Uberlebensgarantie fiir (solvente) systemrelevante Banken dar.4° Diese macht sich je-
doch nicht nur im Krisenfall bemerkbar, sondern sorgt auch fiir eine hohere wahrgenommene
Sicherheit in guten Zeiten. Fremdkapitalgeber honorieren dies, indem sie geringere Risikopra-
mien fiir ihr eingesetztes Kapital einfordern; dies fiihrt zu geringeren Refinanzierungskosten von
Banken, die einen PLB potenziell in Anspruch nehmen konnen. Gleichzeitig kann die Gewissheit,
dass eine Bank im Krisenfall durch staatliche Unterstiitzung mit Garantiecharakter am Leben er-
halten wird, zu laxerem Risikomanagement und riskanterem Anlageverhalten fithren (Monnet et
al., 2025). Eine ex-ante-Abgeltung — wie nach der Vernehmlassung in den Gesetzentwurf aufge-
nommen — kann den Wettbewerbsnachteil nicht-systemrelevanter Banken, der durch diese im-
plizite Staatsgarantie entsteht, zwar teilweise auffangen.4t Auf der anderen Seite erhilt der PLB
durch die vorgéngig entrichtete Entschidigung den Charakter einer Versicherung, die bei einem
definierten Schadensereignis mit hoher Wahrscheinlichkeit ausbezahlt wird. Dies befordert wie-
derum den Moral Hazard in Bezug auf die Risikonahme und steht dem Ziel der Finanzmarktsta-
bilitat entgegen.

In der Botschaft ist von der «gesetzlichen Verankerung» eines PLB die Rede. Hier schwingt be-
reits mit, dass ein PLB keineswegs nur dann zum Einsatz kommen kann, wenn er bereits im Vor-
feld der Krise in ordentliches Recht iiberfiihrt wurde. Vielmehr hat die CS-Krise gezeigt, dass der
Staat unter grossem Druck zu Notrecht greifen wird, um staatlich gesicherte Liquiditdt bereitzu-
stellen. Es besteht kein Grund zur Annahme, dass dies bei einer potenziellen Krise der UBS oder
einer anderen systemrelevanten Bank anders ware. Folglich gilt es, die Wirkung des hier skizzier-
ten PLB im ordentlichen Recht einer impliziten staatlichen Liquiditiatsgarantie gegeniiberzustel-
len.

Was sind die zentralen Ansatze?

Wie oben beschrieben, hat sich international im Nachgang zur Weltfinanzkrise eine dritte Vertei-
digungslinie etabliert: ein sogenannter «Public Liquidity Backstop» (PLB), der nicht durch

40 Ein Interviewpartner ging so weit, den «Public Liquidity Backstop» als Fehlbezeichnung zu deklarieren.
Stattdessen wiirde «bail-out fund» der tatsachlichen Funktionsweise besser gerecht. Siehe aber fiir eine dif-
ferenzierte Einordnung Fussnote 5.

41 Die Schwierigkeit besteht darin, eine aktuarisch faire Pramie zu berechnen. Monnet et al. (2025) schitzen
das Ausmass der impliziten Staatsgarantie fiir die UBS auf mindestens CHF 2.9 Mia. im Jahr 2022 (ohne
Depositen). Beriicksichtigt man den Umstand, dass die Einlagensicherung in der Schweiz sowohl einer in-
dividuellen Limite als auch einer Systemobergrenze unterliegt und somit ein substanzieller Anteil der Ein-
lagen bei der UBS de facto nicht versichert sein diirfte, betragt die implizite Subvention sogar CHF 11.6 Mia.
(alle Depositen eingeschlossen). Die Verwendung des Merton-Modells (Merton, 1974) ist nach Einschitzung
eines Gesprachspartners diskutabel; moglicherweise wiirde das Modell von Nagel & Purnanandam (2020)
besser passen, da es spezifisch auf Ausfallrisiken der Vermdgenswerte von Banken angepasst ist und die
Nicht-Linearitit der Payoffs typischer Vermogenswerte von Banken, sprich Forderungen aus Krediten, be-
riicksichtigt. Die Modellierung der Ausfallrisiken anhand von Nagel & Purnanandam (2020) wiirde zu einer
hoheren Subventionsrate fiihren; somit fiele das Ausmass der impliziten Subvention héher aus. Jost (2023)
gelangt auf Basis einer einfachen Schitzung zu einem Betrag von CHF 15 Mia. pro Jahr, ebenfalls unter
Einschluss der Depositen.
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bankeigene Vermogenswerte, sondern durch eine Ausfallgarantie des Bundes besichert wird. Ge-
miss der Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes soll die Gewihrung des PLB an Vorausset-
zungen gekniipft werden:

— Subsidiaritdt: Der bankeigene Bestand an liquiden Mitteln, die Refinanzierungsmaglichkeiten
der Bank am Markt und die Moglichkeit anderweitiger Liquiditédtshilfe der SNB — ohne Absi-
cherung durch Ausfallgarantien — miissen ausgeschopft sein (Art. 32a Abs. 3 lit. a E-BankG);

— Sanierung: Ein Sanierungsverfahren iiber die Bank muss durch die FINMA eingeleitet worden
sein oder bevorstehen (Art. 32a Abs. 3 lit. b E-BankG);

— Solvenz: Die Bank muss als ausreichend kapitalisiert beurteilt werden. Die Solvenz der Bank
oder deren Herbeifithrung durch einen geeigneten Sanierungsplan wird von der FINMA besti-
tigt (Art. 32a Abs. 3 lit. ¢ E-BankG);

— Offentliches Interesse: Bei Nichtgewihrung der vom Bund besicherten Liquidititshilfe-Darle-
hen muss eine erhebliche Schadigung der Schweizer Volkswirtschaft und des schweizerischen
Finanzsystems drohen (Art. 32a Abs. 3 lit. d E-BankG);

— Verhaltnismdssigkeit: Die Liquiditatshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie miissen fiir die Sanie-
rung der Darlehensnehmerin sowohl eine geeignete als auch eine erforderliche Massnahme
sein (Art. 32a Abs. 3 lit. e E-BankG).

Ein PLB soll nur systemrelevanten Banken gewéhrt werden konnen.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Ausweitung der LoLR-Liquiditdt (M28): Aufgrund des subsididren Charakters hingt die Inan-
spruchnahme eines PLB eng mit der Ausgestaltung der ersten beiden Verteidigungslinien ab. Ins-
besondere die im vorherigen Abschnitt 4.1 diskutierte Ausweitung der LoLR-Liquiditat diirfte
stark mit der Notwendigkeit interagieren, einen allfalligen PLB in Anspruch zu nehmen. Folgt
man dem Vorschlag der Group of 30 und verlangt, dass Banken Sicherheiten in Hohe der Ver-
bindlichkeiten, die im Fall einer Krise voraussichtlich abfliessen werden, bei der SNB vorab hin-
terlegen (von der SNB bewertet und mit Haircuts versehen, um Ausfallrisiken puffern zu konnen),
ist die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme eines PLB stark reduziert — denn der Vorschlag
bezweckt ja gerade, die Liquiditatsversorgung so lange aufrechtzuerhalten, bis eine geordnete Ab-
wicklung oder die Uberfiihrung in ein Sanierungsverfahren moglich ist.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?
Im Lichte dieser Vorbemerkungen beurteilen wir den Zielerreichungsgrad eines PLB wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Ein PLB kann kurzfristig zu erhohter Stabilitit beitragen, da er das Risiko
eines Bank Runs verringert. Langfristig beglinstigt ein PLB jedoch den Aufbau tiberhéhter Risi-
ken: Das Instrument stellt sicher, dass kurzfristiges Fremdkapital (Depositen) auch im Krisenfall
ausgezahlt werden kann. Aus Sicht der Einleger reduziert dies die Verlustwahrscheinlichkeit und
fiihrt zu einer niedrigen Risikopramie. Depositen stellen fiir Banken daher eine besonders giins-
tige Finanzierungsquelle fiir Investitionen (bspw. Kreditvergabe) dar. Der PLB sorgt so dafiir,
dass riskantere Geschifte eingegangen werden konnen als in einer hypothetischen Welt, in der
Depositiare marktgerecht fiir das entstehende Risiko entschidigt werden miissten (Jost, 2023).
Zudem: In der vorgeschlagenen Form kommt der PLB nur systemrelevanten Banken zugute. Dies
kann einen Anreiz fiir kleinere Banken schaffen, zu wachsen und damit systemrelevant zu werden
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(Jost & Zellweger-Gutknecht, 2023).42 Ausgehend vom oben skizzierten kontrafaktischen Szena-
rio stellt die Uberfiihrung des PLB in ordentliches Recht jedoch nur die Kodifizierung eines Zu-
stands dar, der von den Marktteilnehmern ohnehin erwartet wiirde. In der Gesamtschau sind da-
her nur geringe zusitzliche negative Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt zu erwarten. Die
Wahrscheinlichkeit fiir kiinftige Krisen wiirde — wenn iiberhaupt — marginal ansteigen.

Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die negativen Externalititen durch die implizite Staatsga-
rantie — welche durch den PLB explizit gemacht wird — an sich sehr hoch sind. Zu einem gewissen
Grad wirken die flankierenden Massnahmen, an welche die Gewahrung des PLB gekniipft werden
sollen, dem Moral-Hazard-Problem entgegen: Neben der bereits erwdhnten ex ante-Abgeltung
dieses Instruments ist vorgesehen, im Fall der Inanspruchnahme die Auszahlung von Dividenden
zu beschrinken, Kapitalmassnahmen zu verfiigen und Einschriankungen bei der Vergiitung vor-
zunehmen. Zudem soll die FINMA die Kompetenz erhalten, das Management ganz oder teilweise
auszutauschen.43 Jedoch ist zu vermuten, dass auch ein im Notrecht gewdhrter PLB an Bedingun-
gen gekniipft wiirde. Abgesehen von der ex ante-Abgeltung sind die Unterschiede zwischen dem
Instrument als implizite Erwartung und dem Instrument als kodifizierte Rechtsnorm folglich
nicht sehr gross.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Der primire Zweck eines PLB besteht
darin, im Rahmen einer Sanierung Zeit zu gewinnen. Fast schon mechanisch stellt eine Liquidi-
tatshilfe, die durch eine Ausfallgarantie des Staates gedeckt ist, diese Priméarzwecke sicher. Dies
gilt jedenfalls so lange, wie der Staat selbst zahlungsfihig ist oder iiber fiskalpolitische Massnah-
men Liquiditat schaffen kann. Hier ist der Vergleich mit der impliziten staatlichen Liquiditatsga-
rantie nicht eindeutig: Es kann vermutet werden, dass die Kreditwiirdigkeit der Schweiz bei Ein-
fiithrung eines PLB als etwas geringer eingestuft wird, weil daraus in der Tendenz Zahlungsver-
pflichtungen mit grosserer Verbindlichkeit resultieren.44 Diese Wirkung kann jedoch kaum em-
pirisch belegt werden. Wir gehen daher davon aus, dass die gesetzliche Verankerung eines PLB
keinen wesentlichen Effekt auf die Sicherstellung systemrelevanter Funktionen in der Krise hat.

Vermeiden staatlicher Beihilfen: Wir gehen hier wiederum vom oben skizzierten kontrafakti-
schen Szenario aus und postulieren, dass eine systemrelevante Bank auch ohne PLB staatliche
Liquiditatsunterstiitzung erfithre. Der Umfang der staatlichen Beihilfe geht in diesem Vergleich
potenziell sogar zuriick, weil der PLB mit einer ex-ante-Abgeltung versehen werden soll. Wie stark
sich dies auf die Verringerung staatlicher Beihilfe auswirkt, hingt unter anderem davon ab, ob
betroffene Banken die Abgeltung iiberwilzen konnen — und auf wen.

42 Freilich gilt es auch zu beriicksichtigen, dass Banken mit Erreichen des SIB-Status hohere regulatorische
Anforderungen zu erfiillen haben, die allfillige grossenbedingte Wettbewerbsvorteile wieder reduzieren. Der
Netto-Effekt ist unklar.

43 Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes vom 6. September 2023, BBI 2023 2165.

44 Eine Ausfallgarantie geht mit potenziellen Zahlungsverpflichtungen einher. Dadurch entsteht ein Risiko,
dass die Schweiz ihren Zahlungsverpflichtungen gegeniiber anderen Landern nicht nachkommen kann.
Folglich mindert die Ausfallgarantie die Kreditwiirdigkeit der Schweiz. Dies aber umso mehr, je wahrschein-
licher der PLB bereitgestellt wird — und hier ist eben unser Argument, dass eine explizite Verankerung diese
Wabhrscheinlichkeit leicht erhoht.
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4.3 Weitere Massnahmen im Bereich «Liquiditat star-
ken»

Verbesserung der Informationsbereitstellung durch Banken (M25)

Diese Massnahme wurde in den Gespriachen nicht explizit angesprochen.

5 Stossrichtung Kriseninstrumentarium
erweitern

Von einer systemischen Bankenkrise spricht man, wenn ein oder mehrere Institute akut illiquid
oder faktisch insolvent sind, das Vertrauen der Marktakteure verlieren und die Gefahr besteht,
dass die Effekte auf weitere Akteure in der Finanz- und der Realwirtschaft durchschlagen. Ziel
eines wirksamen Abwicklungsregimes ist es deshalb, die geordnete Abwicklung von Finanzinsti-
tuten ohne schwerwiegende systemische Verwerfungen und ohne Belastung der Steuerzahler zu
ermoglichen, unter gleichzeitiger Sicherung zentraler wirtschaftlicher Funktionen (Financial Sta-
bility Board, 2024a; Hryckiewicz et al., 2020). Das Kriseninstrumentarium zielt damit zugleich
auf die Vermeidung systemischer Ansteckungseffekte (Finanzmarktstabilitit), auf die Begren-
zung fiskalischer Risiken (Staatsgarantie) und, im Zentrum, auf die Sicherung der systemrelevan-
ten Funktionen.

Das Kriseninventar kennt dabei eine gestufte Eingriffslogik. In einer ersten Phase stehen Stabili-
sierungsmassnahmen im Vordergrund. Wo mdoglich, versucht die Bank selbst oder der Markt eine
Losung zu finden, etwa durch das Einwerben neuen Kapitals, die Einbehaltung von Gewinnen zur
Starkung der Kapitalbasis oder durch interne Restrukturierungen. Solche Massnahmen konnen
eine Stabilisierung erreichen, ohne dass Behorden eingreifen miissen.

Sobald sich eine Bank aber einmal in einer akuten Krise befindet, reichen interne Massnahmen
zumeist nicht mehr aus: Vermogenswerte lassen sich nur mit erheblichen Abschlidgen liquidieren
(«fire sale»), Refinanzierungsquellen versiegen abrupt, und jede Massnahme zur Sanierung kann
als Zeichen von Schwiche gewertet werden (Gorton, 2009). In dieser Phase sind staatlich koor-
dinierte Eingriffe erforderlich.

Klassische Formen solcher Interventionen sind staatliche Kapitalspritzen oder Garantien (Bail-
out) sowie Notkredite zur Uberbriickung akuter Liquidititsengpésse. Da Bail-outs jedoch erheb-
liche fiskalische Risiken und Anreizprobleme mit sich bringen, stehen sie zunehmend in der Kri-
tik. Moderne regulatorische Ansitze setzen daher auf alternative Abwicklungslosungen: Glaubi-
gerbeteiligung {iber Bail-in-Mechanismen, Ubertragungen gesunder Vermogenswerte auf Brii-
ckeninstitute oder geordnete Liquidationen insolventer Teile, wiahrend kritische Funktionen er-
halten bleiben (Hryckiewicz et al., 2020).

Solche Abwicklungen wurden in einzelnen Fillen erfolgreich umgesetzt, etwa bei der spanischen
Banco Popular im Jahr 2017.45 Die jiingsten Krisen 2023 zeigen jedoch die Grenzen dieses

45 https://www.srb.europa.eu/en/content/banco-popular
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Ansatzes: Im Fall der Credit Suisse ebenso wie bei mehreren US-Banken kamen die vorbereiteten
Abwicklungspldne nicht zum Einsatz, da Regierungen und Behorden Zweifel an deren Auswir-
kungen auf die Marktstabilitdat hatten. Obwohl ein Plan bestand, entschieden sich die Behorden
— gestiitzt auf politische, wirtschaftliche und internationale Erwiagungen — gegen dessen Umset-
zung. Wie Bundesritin Karin Keller-Sutter im Hinblick auf die Credit Suisse erklarte, sei eine
Abwicklung zwar «theoretisch [...] méglich gewesen, aber nur unter enormen Risiken.»4¢

Die angefiihrten Beispiele verdeutlichen das Problem der Zeitinkonsistenz: Vorgéngig werden
ausgefeilte Abwicklungsprozesse geplant. Die Kombination aus komplexen Konzernstrukturen,
multiplen zustdndigen Behérden und hohem Zeitdruck machen eine geordnete Abwicklung aber
«virtually impossible» (vgl. Financial Stability Board, 2010, 2021; Hotz, 2025).

Trotz gesetzlicher Zielvorgaben, Bail-outs zu vermeiden, lisst sich in der Schlussfolgerung nicht
ausschliessen, dass in extremen Situationen weiterhin 6ffentliche Mittel zum Einsatz kommen,
um den Kollaps systemrelevanter Banken zu verhindern (Financial Stability Board, 2024a). Diese
Meinung betonen auch die Fachgespriche: So heben die Expertinnen und Experten einerseits die
zentrale Bedeutung funktionsfiahiger Abwicklungsmechanismen fiir die Losung des TBTF-Prob-
lems hervor, kritisieren jedoch zugleich deren faktische Nicht-Durchsetzbarkeit. Derzeit konnen
systemrelevante Banken davon ausgehen, dass sie durch den Staat gerettet, also nicht abgewi-
ckelt, werden. Gleichzeitig wird betont, dass die fehlende Ausweichoption im Fall einer kiinftigen
UBS-Krise ein strategisches Umdenken notwendig macht: Szenarien wie eine temporére staatli-
che Ubernahme miissten als realistische Handlungsoption systematisch vorbereitet werden. Ein
praxistauglicher Abwicklungsplan jenseits einer ordentlichen Konkursabwicklung behalt damit
seinen Wert, nicht zuletzt als Orientierungsrahmen fiir politisches Handeln unter Stressbedin-
gungen.

Im Zusammenhang mit den Notfallplinen der FINMA kam in den Fachgesprichen abschliessend
auch die Abwicklungsstrategie des Single-Point-of-Entry-Ansatz (SPoE) zur Sprache, die von der
FINMA derzeit fiir global systemrelevante Banken in der Schweiz priferiert wird.47 Der SPoE-
Ansatz wird von den Expertinnen und Experten mehrheitlich kritisch bewertet. Die Hauptkritik
betrifft die Konzentration der Verluste im Land der Holding, d. h. in der Schweiz. Alternativ wird
ein MPoE-Ansatz vorgeschlagen. Dieser wiirde zwar strukturelle Anpassungen (und daraus fol-
gende betriebswirtschaftliche Ineffizienzen) bei einer Bank wie der UBS erfordern, erlaubt jedoch
im Krisenfall eine geografische Verteilung der Verluste auf mehrere Jurisdiktionen. Das verblei-
bende Risiko fiir die Schweiz wire geringer. Es beschrankt sich im Wesentlichen auf Verluste aus
dem inldndischen Geschift. Andere Lander setzen im Fall von systemrelevanten Banken priméar
auf den SPoE-Ansatz, es existieren allerdings Ausnahmen wie die britische HSBC und die spani-
sche Santander (Parlamentarische Untersuchungskommission, 2024, S. 6).

46 https://www.efd.admin.ch/de/interview-brkks-nzz-27122023-de

47 https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikatio-
nen/diskussionspapiere/diskussionspapier-20130807-sanierung-abwicklung-global-systemrelevante-ban-
ken.pdf?sc_lang=en&hash=E504143FE74A89EA0E4EBC7CA74CED35
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5.1 Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung
5.1.1 Verbesserung der Stabilisierungsplanung (M23)

Welches Problem soll adressiert werden?

Stabilisierungsplédne sollen Banken ermoglichen, sich im Frithstadium einer Krise mit eigenen
Mitteln zu stabilisieren, etwa durch Desinvestitionen, Kapitalaufnahme oder Verdnderungen in
der Zusammensetzung der Organe. In der Schweiz sind solche Pliane gesetzlich vorgeschrieben
und bediirfen der Genehmigung durch die FINMA.

Stellt die FINMA im Genehmigungsprozess Mangel in der Ausgestaltung des Plans fest, sind ihre
Eingriffsmoglichkeiten jedoch begrenzt. Entspricht ein Plan den regulatorischen Anforderungen
nicht, kann die FINMA zwar die Genehmigung verweigern, doch hat dies nur geringe Folgen fiir
das betroffene Institut: Sie kann einzig Nachbesserungen fiir die nichste Einreichung verlangen
und die Nichtgenehmigung 6ffentlich machen. Es fehlen ihr hingegen die rechtlichen Mittel, so-
fortige Korrekturen anzuordnen oder Sanktionen zu verhingen.

Im Fall der Credit Suisse trat ein weiteres Problem in der bisherigen Aufsichtspraxis zutage: Die
FINMA priifte Stabilisierungsplidne in der Vergangenheit vor allem auf die Einhaltung der forma-
len gesetzlichen Vorgaben, nicht jedoch auf die tatsdachliche Umsetzbarkeit der vorgesehenen
Massnahmen. Bei der CS zeigte sich, dass die im Stabilisierungsplan enthaltenen Massnahmen
teilweise unzureichend waren, um die Krise wirksam zu bewéltigen.48

Was sind die zentralen Ansatze?

Neu soll eine Rechtsgrundlage geschaffen werden, die es der FINMA erlaubt, bei Mangeln in den
Stabilisierungsplénen verbindliche Korrekturmassnahmen anzuordnen, bspw. in Form von zu-
satzlichen Going-Concern-Eigenmitteln oder Liquiditdtszuschliagen.

Parallel hat die FINMA eine Praxisdnderung angekiindigt: So sollen die Anforderungen fiir die
Ausarbeitung des Stabilisierungsplans konkretisiert werden, insbesondere beziiglich der Schwel-
len zur Auslosung von Massnahmen, des Umfangs des Stabilisierungsplans und der darin enthal-
tenen Abschitzung zur Umsetzbarkeit der Stabilisierungsmassnahmen. Allgemein soll ein man-
gelhafter Plan nicht mehr unter Auflagen genehmigt, sondern als solcher abgelehnt werden. Diese
Anpassungen will die FINMA bereits im Rahmen des geltenden Rechtsrahmens umsetzen.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Friihintervention (M22): Der Stabilisierungsplan ist Teil der Vorbereitung auf frithzeitige Ein-
griffe durch die FINMA (siehe Kapitel 3.2.1).

48 https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikatio-
nen/cs-bericht/20231219-finma-bericht-
cs.pdf?hash=81861883A9257E9D22814EE19CBECOCE&sce lang=de
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Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?
Im Hinblick auf die drei Regulierungsziele beurteilen wir die Massnahme wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Der Stabilisierungsplan bildet eine der zentralen Grundlagen fiir die ei-
genstindige Stabilisierung eines Finanzinstituts wie auch fiir die Friihintervention durch die
FINMA. Anhand geeigneter Indikatoren liefert er Hinweise auf eine mégliche Gefadhrdung eines
Instituts. Die Vorbereitung und das «Durchspielen» (Dry Runs) von Massnahmen unterstiitzen
die Institute dabei, im Ernstfall rechtzeitig zu reagieren. Solche Szenarien verdeutlichen zudem,
inwiefern komplexe Firmenstrukturen in einer Krise hinderlich sind und entsprechend angepasst
werden miissten (Avgouleas et al., 2013). Sie konnen damit bereits praventiv zu strukturellen Ver-
anderungen fiihren, die sich stabilisierend auf das Bankensystem auswirken. Empirische Studien
zu den Wirkungen von Stabilisierungspldnen fehlen allerdings bislang.

Neben den potenziellen positiven Auswirkungen werden jedoch sowohl in Fachgespriachen als
auch in der Literatur auf Einschriankungen hingewiesen: So ist die Zeitinkonsistenz ein zentrales
Problem von Stabilisierungspldnen: Deidda & Panetti (2025) etwa zeigen, dass sich optimale Li-
quiditatsstrategien je nach Zeitpunkt deutlich unterscheiden konnen. Besteht keine Verpflichtung
zur Umsetzung der urspriinglichen Strategie oder zur Auslosung von Massnahmen, fehlt es an
Glaubwiirdigkeit (vgl. Goodhart & Segoviano, 2015). Auch in Bezug auf die Credit Suisse hélt der
PUK-Bericht fest, dass es an der «Bereitschaft des Credit-Suisse-Managements (fehlte), den Sta-
bilisierungsplan in seiner Gesamtheit zu aktivieren.» (Parlamentarische Untersuchungskommis-
sion, 2024). Verschiedene Analysen von Stabilisierungsplénen europiischer Banken kommen zu-
dem zum Schluss, dass diese u.a. aufgrund der geringen Vorgaben hinsichtlich Struktur und In-
halt bedeutende Mingel aufweisen. Oftmals sind die Pliane zu wenig operationalisiert, basieren
auf unrealistischen Szenarien und sind zu komplex ausgestaltet (European Banking Authority,
2017; Mortlock, 2021).

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Die Massnahme hat keinen Einfluss auf
die Sicherstellung von systemrelevanten Funktionen.

Vermeiden staatlicher Beihilfen: Die Massnahme hat keinen Einfluss auf die Vermeidung staat-
licher Beihilfen.

5.1.2 Stammhaus-Abwicklungsplan (M32)

Welches Problem soll adressiert werden?

Reichen die Massnahmen zur eigenstidndigen Stabilisierung einer Bank nicht aus und droht eine
Insolvenz, iibernimmt die FINMA die Kontrolle iiber das Institut. Fiir diesen Fall existieren Ab-
wicklungsplidne, die von der FINMA fiir jede systemrelevante Bank entwickelt werden. Ziel der
Abwicklung ist es, eine scheiternde Bank zu sanieren oder geordnet aus dem Markt zu entfernen,
ohne die Finanzmarktstabilitit zu gefahrden, ohne den Riickgriff auf 6ffentliche Mittel und ohne
Unterbruch kritischer Bankfunktionen. Im Zentrum der gesetzlich vorgesehenen Abwicklungs-
planung steht dabei insbesondere die Sicherstellung der systemrelevanten Funktionen in der
Schweiz, also die Abwicklung der Schweizer Einheit.
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Was sind die zentralen Ansatze?

Neu soll auch die Abwicklung der iibrigen Teile der Bank sichergestellt werden, damit die natio-
nale und internationale Finanzmarktstabilitidt gewahrleistet ist.

Um die entsprechenden Anforderungen festzuhalten, soll auf Gesetzesstufe die Abwicklungspla-
nung dahingehend ergénzt werden, dass diese neben der Weiterfithrung der systemrelevanten
Funktionen insb. auch die Risiken fiir die Finanzmarktstabilitédt beriicksichtigt.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Erweiterung der Abwicklungsoptionen (M31): Der Abwicklungsplan hingt direkt mit den realis-
tischerweise umsetzbaren Abwicklungsoptionen zusammen.

Optimierung der Behordenkoordination (M37): Wie die CS-Krise gezeigt hat, erfordert eine Ab-
wicklung schnelles Handeln. Hierzu miissen die Zustindigkeiten der verschiedenen Behdrden
Kklar geregelt sein.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?
Im Hinblick auf die drei Regulierungsziele beurteilen wir die Massnahme wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Eine glaubwiirdige Abwicklung ist zentral fiir die Losung der TBTF-Prob-
lematik. Solange sie jedoch als faktisch nicht durchfiihrbar gilt, bleibt der Anreiz zu iibermaissiger
Risikonahme bestehen, mit entsprechend negativen Folgen fiir die Finanzmarktstabilitiat. Nach
Einschitzung der meisten Gespriachsteilnehmenden bleiben die Abwicklungspléne trotz der vor-
geschlagenen Neuerungen unglaubwiirdig. Zwar ist eine gewisse Verbesserung der Reaktionsfa-
higkeit in einer Krise moglich, doch dndert dies nichts daran, dass die Abwicklung eines Grossin-
stituts als faktisch nicht umsetzbar gilt. Ein tatsdchlicher Untergang der UBS wird als politisch
und wirtschaftlich ausgeschlossen betrachtet. Damit bleiben zentrale Probleme des aktuellen Re-
gimes ungelost.

Wenn jedoch alle Szenarien, einschliesslich einer UBS-Krise, realistisch durchdacht und Optio-
nen wie eine temporire staatliche Ubernahme (TPO) in die Planung integriert werden, liesse sich
zumindest die Ansteckungsgefahr fiir andere Schweizer Banken und internationale Markte im
Ernstfall begrenzen.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Die Aufrechterhaltung systemrelevanter
Funktionen war bereits vor der Neuerung in den Abwicklungsplanen beriicksichtigt. Die Mass-
nahme hat keinen Einfluss in diesem Bereich.

Vermeiden staatlicher Beihilfen: Nach der Einschitzung der Gesprachspartner bleiben die Ab-
wicklungspléne trotz der Massnahme unglaubwiirdig. Auf die Vermeidung von staatlichen Bei-
hilfen hat die Massnahme daher keinen Einfluss. Zudem gilt folgendes anzumerken: Im Geset-
zesentwurf zum PLB werden die Auswirkungen einer Sanierung auf den Schweizer Finanzplatz
bereits mitberiicksichtigt.
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5.1.3 Erweiterung der Abwicklungsoptionen (M31)

Welches Problem soll adressiert werden?

Die derzeit verfolgte Single-Point-of-Entry-Strategie (SPoE) sieht als primédre Abwicklungsoption
einen Bail-in auf Ebene der Konzernobergesellschaft vor; als Riickfalloption ist eine Konkursli-
quidation mit Auslésung des Notfallplans vorgesehen. Die vorhandenen Instrumente sind jedoch
relativ starr ausgestaltet, und es fehlen etablierte Mechanismen, um Abwicklungsoptionen je nach
konkretem Krisenszenario flexibel und situationsgerecht anzupassen. Dadurch besteht das Ri-
siko, dass der vorab definierte Abwicklungsrahmen im Ernstfall weder praktikabel noch politisch
durchsetzbar ist.

Was sind die zentralen Ansatze?

Das Bankgesetz soll dahingehend angepasst werden, dass in einer Abwicklung verschiedene Ab-
wicklungsstrategien umgesetzt werden kénnen. Die Anderungen umfassen insbesondere die fol-
genden Punkte:

— Sicherstellen, dass die heutige Voraussetzung «Aussicht auf Sanierung der Bank oder auf Wei-
terfilhrung einzelner Bankdienstleistungen» nicht einschriankt.

— Sicherstellen, dass der Bail-in bei allen Abwicklungsstrategien anwendbar ist.

— Sicherstellen, dass die bestehenden Transfer Tools in einer Abwicklung umsetzbar sind.

— Ersetzen des Begriffs «Sanierung» durch «Abwicklung»

Im Vergleich zum Status quo soll damit primiar die Méglichkeit geschaffen werden, eine Abwick-
lung auch mit dem Ziel eines Marktaustrittes durchfiihren zu konnen, nicht nur bei Weiterfiih-
rungsabsicht.

Wie spielt die Massnahme mit anderen Massnahmen zusammen?

Stammbhaus-Eigenmittel (M15) und Verbesserung der Stabilisierungsplanung (M23): Insbeson-
dere die hoheren Eigenmittelanforderungen auf Ebene des Stammhauses bergen das Potenzial,
die organisatorische Komplexitit grosser Banken zu reduzieren. Die besser getrennte Kapitalaus-
stattung von Stammhaus und auslandischer Beteiligung ist zudem eine der Voraussetzungen fiir
einen Multiple-Point-of-Entry-Ansatz (MPoE). Auch die Stabilisierungsplanung kann Schwach-
stellen in der Konzernstruktur sichtbar machen und die Notwendigkeit entsprechender Anpas-
sungen aufzeigen. Dies erleichtert die Anwendung von Abwicklungsinstrumenten im Krisenfall.

Stammhaus-Abwicklungsplan (M32): Inwiefern die FINMA den Stammhaus-Abwicklungsplan
ausgestalten kann, hangt wesentlich von ihren rechtlichen Befugnissen ab.

Erhohung Bail-in-Rechtsklarheit (M33): Es braucht klare und rechtssichere gesetzliche Rah-
menbedingungen, damit ein Bail-in bspw. auch im Fall einer Abwicklung mit dem Ziel eines
Marktaustritts anwendbar ist.

Welchen Beitrag zur Zielerreichung leistet die Massnahme?
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Im Hinblick auf die drei Regulierungsziele beurteilen wir die Massnahme wie folgt:

Finanzmarktstabilitdt: Wir verweisen auf die vorhergehenden Ausfithrungen in Kapitel 5.1.1.
Nach Einschitzung der befragten Expertinnen und Experten bleibt eine tatsdchliche Abwicklung
auch im Ernstfall unwahrscheinlich, unabhéingig von den verfiigbaren Option. Die hier betrach-
tete Massnahme adressiert das Problem des Moral Hazard nur in begrenztem Umfang.

Sicherstellen systemrelevanter Funktionen in der Krise: Die Massnahme hat keinen direkten
Einfluss auf die Aufrechterhaltung systemrelevanter Funktionen.

Vermeiden staatlicher Beihilfen: Sofern die Massnahme dazu beitrigt, dass ein Bail-in auch im
Falle eines Marktaustritts geordnet durchgefiihrt werden kann, vermindert sie das Risiko staatli-
cher Beihilfen. Ein MPoE-Ansatz oder die Einrichtung einer Briickenbank kénnten in der Theorie
staatliche Unterstiitzung reduzieren, die rechtlichen Grundlagen fiir solche Instrumente bestehen
jedoch bereits im heutigen Rahmen.

5.1.4 Weitere Massnahmen im Bereich «Stabilisierung- und Abwicklungs-
planung»

Erhohung der Bail-in-Rechtsklarheit (M33)

Diese Massnahme wurde in den Gespriachen nicht explizit angesprochen.

5.2 Krisenmanagement

5.2.1 Optimierung der Behordenkoordination (M37)

Diese Massnahme wird seitens des Bundesrates als zentral eingestuft. Aus Sicht der Expertinnen
und Experten hat sie jedoch kaum einen Einfluss auf eines der drei Ziele. Wir gehen daher nur
auf zwei Erkenntnisse ein, die wir aus den Fachgespriachen gewinnen konnten: Erstens wies eine
Person in den Fachgespriachen auf die fiir die Anwendung eines PLB notwendige Koordination
hin. So garantiert zwar der Staat fiir die Gelder, das Geld wird jedoch trotzdem durch die SNB
bereitgestellt. Wie der Fall Credit Suisse gezeigt hat, ist in einer solchen Situation schnelles Han-
deln erforderlich. Die Koordination der Behérden muss daher vorgingig geregelt werden. Zwei-
tens wurde darauf hingewiesen, dass sich die Optimierung der Koordination nicht nur auf natio-
nale Behorden beschranken darf. Gerade im Fall grosser Banken ist die Koordination mit auslan-
dischen Aufsichtsbehorden wichtig und muss von Anfang an beriicksichtigt werden. Dieser Punkt
wird in der derzeitigen Ausgestaltung der Massnahme ausgeklammert.
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6 Synthese

Die detaillierte Analyse in den vorangehenden Kapiteln verdeutlicht aus unserer Sicht dreierlei:

1. Der Definition des Status quo kommt eine wichtige Rolle zu, wenn die marginale Effektivitit
der Regulierung beurteilt werden soll. Die Frage ist dann: «Welchen zusitzlichen Beitrag leis-
ten die Massnahmen iiber die bestehende Regulierung hinaus?» Dabei gilt es auch, Erwartun-
gen der Marktteilnehmer zu beriicksichtigen. So halten wir es beispielsweise bei der Analyse
des PLB fiir angemessen, die gesetzliche Verankerung dieses Instruments lediglich als Kodifi-
zierung einer bestehenden Erwartung zu betrachten.

2. Die Effektivitit einer Massnahme ist oft abhidngig von der konkreten Implementierung, die
zum jetzigen Zeitpunkt noch offen ist. Es besteht daher eine gewisse Unsicherheit bei der Be-
urteilung,.

3. Die Effektivitdt einzelner Massnahmen lasst sich kaum beurteilen, ohne das Zusammenspiel
mit anderen Massnahmen zu beriicksichtigen.

6.1 Zielerreichungsgrad aller Massnahmen

Zunichst prisentieren wir in Tabelle 2 eine Ubersicht der Massnahmen und ihren jeweiligen Zie-
lerreichungsgrad. Um die Unsicherheit bei der Beurteilung auszudriicken, haben wir in einigen
Feldern Fragezeichen angebracht. Die Beurteilung beruht auf unserem Studium der Literatur,
den Fachgesprachen, sowie eigener Analyse und ist als qualitative Einschatzung zu verstehen.

Tabelle 2: Ubersicht der Massnahmen

Nr. Massnahme Beitrag zur Zielerreichung*

Finanzmarktsta-  Sys. Funktionen  Staatl.

bilitat in Krise Beihilfe
Corporate Governance
2 Verantwortlichkeitsregime +? 0 0
1 Anforderungen Corporate Governance Nicht bewertet
3 Vergutungssysteme +? 0 0
7 Institutsgewahr und Organmutationen 0 0 0
Aufsicht
22 Frihintervention + 0 0
4 Pekuniare Verwaltungssanktionen 0 0 0
9 Verkirzung Aufsichtsverfahren ++ 0 0
10  Stérkung der dualen Aufsicht Nicht bewertet
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Nr.

13

Massnahme

Zustandigkeit des FINMA-Verwaltungsrats
Veroffentlichung Informationen Gber Verfahren
Ausweitung Berufsverbote

Erweiterung der Auskunfts- und Meldepflicht

Eigenmittelanforderungen

15
14
18
19
21

Stammhaus-Eigenmittel

Zukunftsg. Saule-2-Eigenmittelzuschlage
Vorsichtigere Bewertung von Bilanzpositionen
Klarere Definition von AT1-Kapitalinstrumente

Ausnahme von Verrechnungssteuer

Liquiditatssicherung in der Krise

28
29
25

Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung & Krisenmanagement

23
32
31
33
37

Ausweitung der LoLR-Liquiditat
Gesetzliche Verankerung PLB

Verbesserung der Liquiditatsberichte

Verbesserung der Stabilisierungsplanung
Stammhaus-Abwicklungsplan
Erweiterung der Abwicklungsoptionen
Erhéhung der Bail-in-Rechtsklarheit

Optimierung der Behdrdenkooperation

Beitrag zur Zielerreichung*

0

2

++

2

-2

+
+?

0

0

0

0
Nicht bewertet
Nicht bewertet

+?

Nicht bewertet

+

0
Nicht bewertet

0
0
Nicht bewertet

+?

++

+?

+?

0

Anmerkungen: Die Reihenfolge und Zuordnung der Massnahmen ist der Tabelle «Eckwerte des Bundesrates fiir Ande-

rung des Bankengesetzes (Umsetzung der Massnahmen aus dem Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitdt und aus

dem Bericht der parlamentarischen Untersuchungskommission)» entlehnt. *Die vollstdndigen Ziele lauten geméss Art. 7

Abs. 2 BankG wie folgt: «die von systemrelevanten Banken ausgehenden Risiken fiir die Stabilitét des schweizerischen

Finanzsystems zusitzlich zu vermindern, die Fortfiithrung volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen zu gewiahrleisten und

staatliche Beihilfen zu vermeiden.» Quelle: Eigene Darstellung.

6.2 Zentrale Massnahmen

Zusammenfassend lassen sich aus unserer Sicht folgende Einsichten festhalten:

— Hohere Eigenmittelanforderungen stellen ein besonders wirksames Instrument dar, ins-
besondere zur Stirkung der Finanzmarktstabilitdt und zur Reduktion impliziter Staatsgaran-
tien. Sie erhohen die Krisenresilienz der Banken, senken Fehlanreize und ermoglichen im Kri-
senfall eine bessere Verlustabsorption. Innerhalb dieses Massnahmenbereichs erachten wir
insbesondere hohere Stammhaus-Eigenmittel (M15) als zentral, da sie direkt zu einer Erho-
hung der Eigenmittel fiihren. Auch die vorsichtigere Bewertung von Bilanzpositionen (M18) ist
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wirksam, da sie die Bewertungsspielraume der Banken einschrankt und faktisch einer Eigen-
kapitalerhohung gleichkommt. Geringere Wirkung ist hingegen von Anpassungen bei den
Saule-2-Eigenmittelzuschligen (M14) zu erwarten, da diese den Eigenmittelbestand nur be-
grenzt beeinflussen diirften. Einzelne Fachpersonen erwarten jedoch positive Impulse durch
die mit diesen Zuschldgen verbundenen Stresstests. Die AT1-Instrumente (M19) wurden hin-
gegen von samtlichen befragten Fachpersonen kritisch beurteilt. Sie gelten als zu komplex und
als unzureichender Ersatz fiir CET1-Eigenkapital. Eine klarere rechtliche Definition konnte so-
gar kontraproduktiv wirken, indem sie den Status dieses Instruments verfestigt und damit
Fehlanreize verstarkt.

Auch bei den aufsichtsrechtlichen Massnahmen ist mit einem Beitrag zur Finanzmarkt-
stabilitdt zu rechnen. Besonders wirksam erscheint die Kombination dreier Massnahmen: die
Einfiihrung von Massnahmen zur Friihintervention (M22), die Aufhebung der aufschiebenden
Wirkung (M9) sowie verbesserte Stabilisierungspliane (M23). Zusammengenommen stirken
diese Massnahmen die Durchsetzungskraft der FINMA, erh6hen die Wirksamkeit durch klarer
definierte Stabilisierungspliane und stellen sicher, dass die Massnahmen schnell umgesetzt
werden konnen. Im Gegensatz dazu diirfte der {iberwiegende Teil der weiteren Massnahmen
in diesem Bereich nur begrenzte oder gar potenziell kontraproduktive Wirkungen entfalten:
Der Nutzen von pekunidren Verwaltungsbussen (M4) bleibt empirisch unbelegt. Die Auswei-
tung der Zustdndigkeiten des FINMA-Verwaltungsrats (M13) diirfte lediglich marginale Ef-
fekte haben. Die Veroffentlichung von Informationen iiber laufende Verfahren (Ms5) birgt zu-
dem das Risiko, negative Marktreaktionen durch die Stigmatisierung betroffener Banken aus-
zul6sen. Zur Starkung der dualen Aufsicht (M10) sowie der Ausweitung der Berufsverbote (M6)
und der Auskunfts- und Meldepflichten (M8) kénnen wir keine Aussage treffen.

Mit Blick auf die Liquiditatssicherung erachten wir die Ausweitung der Rolle der National-
bank als Lender of Last Resort (M28) als zentral. Die Ausweitung ermoglicht es, in einer Liqui-
ditatskrise iiber einen lingeren Zeitraum Mittel zu beziehen, die durch werthaltige Sicherhei-
ten gedeckt sind. Dadurch kann der Riickgriff auf einen allféalligen Public Liquidity Backstop
(PLB), der durch eine Ausfallgarantie des Staates abgesichert ist, deutlich hinausgezogert oder
im besten Fall ganz vermieden werden. Die gesetzliche Verankerung des PLB (M29) hingegen
beurteilen wir ambivalent: So existiert dieser bereits implizit, und eine gesetzliche Veranke-
rung wiirde zumindest eine explizite Bepreisung des Instruments ermdéglichen. Andererseits
wiirde eine gesetzliche Verankerung trotz der bereits bestehenden impliziten Staatsgarantie ein
starkes politisches Signal senden, dass (grosse) Banken im Krisenfall gerettet werden. Dies
birgt die Gefahr eines verstarkten Moral Hazard und konnte sich negativ auf die Finanzmarkt-
stabilitit auswirken. Zu den weiteren Massnahmen im Bereich der Liquiditat konnen wir keine
Aussage treffen.

Die Massnahmen im Bereich der Abwicklungsplanung erachten wir als nicht sehr effektiv.
Weder der Stammbhaus-Abwicklungsplan (M32) noch die Erweiterung der Abwicklungsoptio-
nen (M31) adressieren das zentrale Problem, dass eine tatsdchliche Abwicklung im Ernstfall
als unwahrscheinlich gilt. Die Erweiterung der Abwicklungsoptionen geht zudem aus Sicht ei-
niger Expertinnen und Experten nicht weit genug: Eine temporire staatliche Ubernahme
(TPO) ist derzeit unter Schweizer Recht nicht moglich und wird in keiner der Massnahmen
adressiert. Die realistische Vorbereitung einer solchen Option wire im Hinblick darauf sinn-
voll, dass eine «commercial solution» im Fall einer Krise der UBS schwieriger zu finden sein
diirfte (siehe auch Sume & Witzig, 2023).

Die angedachten Massnahmen zur Verbesserung der Corporate Governance erachten wir
nicht als sonderlich effektiv. Sie kénnen einen Beitrag zur Finanzmarktstabilitit leisten, sind
aber als flankierende Elemente zu betrachten.

Auswirkungen der TBTF-Regulierung | Seite 48



7 Fazit

Regulierung ist dann effektiv, wenn sie zugrundeliegende Anreizstrukturen erfasst und adressiert.
Ein zentraler Punkt bei der Regulierung systemrelevanter Banken ist, dass die Eigentiimer einer
Bank grundlegend anders gelagerte Interessen haben als die Gesellschaft. Eigentiimer profitieren
von einer niedrigen Eigenkapitalquote, da sie die Hebelwirkung der getitigten Investitionen er-
hoht. Die Gesellschaft leidet darunter in der Tendenz, weil eine geringe Eigenmittelausstattung
die Krisenanfilligkeit einer Bank begilinstigt — und die Verluste aufgrund der Systemrelevanz
nicht nur von Kapitalgebern, sondern auch von der Gesellschaft getragen werden.

Einige grundlegende Abwigungen konnen aus unserer Sicht zu einer effektiven Regulierung bei-
tragen:

— Marktindikatoren versus regulatorische Indikatoren: Die Vorhersagekraft regulatorischer
Quoten ist limitiert: jiingere empirische Ergebnisse deuten darauf hin, dass kein Zusammen-
hang zwischen buchhalterischen Eigenkapitalquoten und der Wahrscheinlichkeit einer syste-
mischen Bankenkrise besteht (Jorda et al., 2021). Zudem sind regulatorische Quoten anfillig
fiir «regulatory capture» (Dal B6, 2006) und widerspiegeln nicht notwendigerweise die tat-
sdchliche Situation. Stellvertretend fiir viele soll hier ein Beispiel dienen, das Simon Amrein in
«Capital in Banking» beschreibt (Amrein, 2025). Durch Lobbying erreichten die damaligen
Grossbanken, dass versteckte Reserven bis zu einem Anteil von 15% zum regulatorischen Ei-
genkapital gezahlt werden durften. Hintergrund war, dass diese Banken verstirkt Probleme
hatten, die regulatorischen Anforderungen an das Eigenkapital einzuhalten. Das Verhiltnis
von tatsichlichem zu regulatorisch gefordertem Eigenkapital verbesserte sich umgehend von
84% im Jahr 1960 auf 108% im Jahr 1961 — ohne dass sich materiell irgendetwas veréandert
hitte. Es empfiehlt sich also, den Markt als Mechanismus zur Informationsaggregation fiir re-
gulatorische Zwecke stirker zu nutzen. Beispielsweise wire zu priifen, ob der zeitlichen Ent-
wicklung von Credit Default Swaps Spreads oder Indikatoren fiir systemisches Risiko wie
SRISK (vgl. Engle, 2018) im Sinne von «Friihwarnsystemen» ein hoheres Gewicht beigemessen
werden sollte.

— Regeln versus Diskretion: Im englischen Sprachgebrauch wird prizise zwischen «regulator»
(Gesetz- und Verordnungsgeber) und «supervisor» (Aufsicht) differenziert. Der Aufsicht
kommt die Rolle zu, die rechtlichen Vorgaben im konkreten Einzelfall auszulegen. Sie verfiigt
also iiber einen relativ grossen Entscheidungsspielraum, jedoch immer im rechtlich vorgege-
benen Rahmen. In dieser institutionellen Trennung ist bereits das Dilemma angelegt, dessen
Austarierung fiir eine gelingende Regulierung wesentlich ist: Regeln (in Form von Normen)
konnen nicht jeden Einzelfall abdecken und sind daher in gewissen Umstinden zu starr. Zu
viele Freiheitsgrade fiir die Aufsichtsbehorde bergen wiederum das Risiko, dass notwendige
Eingriffe zu spat erfolgen oder durch Rechtsmittel verzogert werden. Unter Einbezug der Aus-
sagen aus den Fachgespriachen und der Literaturrecherche tendieren wir in der Gesamtschau
zu einer Starkung des regelbasierten Ansatzes. Ein wesentlicher Vorteil klar definierter Regeln,
die zum Beispiel auch addquat gesetzte harte Triggerpunkte als Ausloser fiir bestimmte Mass-
nahmen umfassen, ist die Reduktion der Zeitinkonsistenz: Es kann so sichergestellt werden,
dass einmal gefasste Pline im Krisenfall auch tatsichlich ausgelost werden. Neben einer hohe-
ren Rechtsklarheit und Glaubwiirdigkeit kann dies auch zu einer einfacheren Umsetzung regu-
latorischer Vorgaben fiihren, da die Moglichkeiten der Einflussnahme seitens der Regulie-
rungssubjekte reduziert werden (vgl. Cecchetti & Schoenholtz, 2023). Nachteilig kann sich
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allenfalls auswirken, dass andere Marktteilnehmer kraft ihrer Grosse oder durch koordiniertes
Verhalten die Auslosung bestimmter Trigger erzwingen und somit ihren Konkurrenten gezielt
schaden konnten. Fiir diesen Fall gilt es rechtliche Vorkehrungen zu treffen.

— Einfachheit versus Komplexitct: In einer einflussreichen Rede legt Andrew Haldane, zu diesem
Zeitpunkt Executive Director for Financial Stability bei der Bank of England, dar, dass mehr
Regulierung nicht zwingend besser sein muss (Haldane, 2012). Er macht dies unter anderem
an den Risikogewichten fest, die vornehmlich fiir die Berechnung der risikogewichteten Eigen-
kapitalquote benétigt werden. Risikogewichte reflektieren statistische Zusammenhénge aus
der Vergangenheit, die nicht notwendigerweise fiir die Zukunft gelten. Umso mehr gilt dies, da
die Zukunft nach Einschitzung Haldanes von «echter Unsicherheit» geprigt ist — weder die
moglichen Zustande der Welt noch deren Eintrittswahrscheinlichkeiten lassen sich also quan-
tifizieren.49 Haldane zeichnet auch die Entwicklung der Basel-Standards nach, welche natio-
nale Regulierungsansitze massgeblich beeinflusst haben. Bestand Basel I noch aus einem Re-
gelwerk von 30 Seiten, wuchs der Umfang bei Basel II schon auf 347 Seiten an, fiir Basel III
dann auf 616 Seiten. Es ist vor diesem Hintergrund aus unserer Sicht nicht zielfiihrend, kom-
plexen Geschiftsmodellen mit komplexer Regulierung zu begegnen. Die Effektivitit des Regel-
werks ist nach unserer Einschitzung dann am grossten, wenn es sowohl fiir Banken wie auch
fiir Regulator und Aufsichtsbehorde nachvollziehbar ist. Dies ermdglicht eine bessere Durch-
setzbarkeit, weniger «legal loopholes», und weniger Angriffsflache fiir Rechtsstreitigkeiten.
Zudem konnen Ressourcen der FINMA verstirkt dem Erkennen und der Bekdmpfung syste-
mischer Risiken zukommen und sind weniger in der Auslegung von Detailvorschriften gebun-
den. Im Idealfall erhoht eine Reduktion der Komplexitit also den Grenznutzen der Aufsicht.

Im Massnahmenpaket erkennen wir durchaus Ansitze, die bestehende Anreizstrukturen erfassen
und korrigieren. Insbesondere Verschiarfungen im Bereich der Eigenmittel, der Ausbau der Funk-
tion der Nationalbank als Lender of Last Resort sowie die Starkung der Aufsicht diirften die Ver-
lusttragung verbessern und damit die Interessen der Eigentiimer stiarker mit jenen der Gesell-
schaft in Einklang bringen. Zugleich wurde in den Fachgesprachen mehrfach gedussert, dass die
Massnahmen nicht weit genug gingen: Das Regelwerk bleibt komplex und wird durch zusétzliche
Elemente weiter verkompliziert, etwa detailliertere, noch umfangreichere Stabilisierungspline,
neue Abwicklungspline fiir Stammhauser oder die Festigung des Status komplexer Instrumente
wie ATis. Die gesetzliche Verankerung des PLB und die damit explizit gemachte Staatsgarantie
konnte zudem Anreize in eine gesellschaftlich nachteilige Richtung verschieben.

49 Auch fiir Investoren scheinen Risikogewichte schwer zu durchschauen zu sein. In einer von Barclays Re-
search durchgefiihrten Umfrage geben mehr als die Hilfte der Investoren an, dass sie die Risikogewichte
nicht verstehen (Cotterill, 2012)
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