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Zusammenfassung

Die Finanzkrise und ihre Folgeerscheinungen haben Schwéchen im internationalen Finanzsystem
aufgezeigt und zu Veranderungen auf den Finanzméarkten gefiihrt. Diese Veranderungen auf den in-
ternationalen Markten wirken sich auch auf den Schweizer Finanzplatz aus. Vor diesem Hintergrund
wurde der Bundesrat im Postulat Graber aufgefordert, in einem Bericht aufzuzeigen, wie die Starken
des Finanzmarktplatzes Schweiz erhalten und die Schwachen beseitigt werden kénnen. Das Eidge-
ndssische Finanzdepartement (EFD) hat in Zusammenarbeit mit der Eidgenoéssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) und der Schweizerischen Nationalbank (SNB) Ziele und strategische Stossrich-
tungen fur die Finanzmarktpolitik der Schweiz erarbeitet. Sie wurden namentlich durch eine Arbeits-
gruppe begleitet, in welcher auch die wichtigsten Verbande des Privatsektors vertreten waren. Die
Vorarbeiten fir diesen Bericht wurden breit abgestutzt.

Es ist nicht Aufgabe des Bundes, Industriepolitik zu betreiben. Er hat die Interessen der schweizeri-
schen Gesamtwirtschaft zu wahren und generell giinstige Rahmenbedingungen fiir die privaten Wirt-
schaftsakteure zu schaffen (Art. 94 Abs. 2 und 3 BV). Ausgehend von dieser Ubergeordneten Zielset-
zung hat der Bundesrat die folgenden Ziele der Finanzmarktpolitik abgeleitet:

e Erbringung hochwertiger Dienstleistungen fiir die Volkswirtschaft

e Sicherstellung guter Rahmenbedingungen fiir eine wertschépfungsstarke Finanzbranche
e Sicherstellung einer hohen Systemstabilitat und Funktionsfahigkeit

e Erhaltung der Integritéat und Reputation des Finanzplatzes

Der Schweizer Finanzplatz von Morgen soll seine Position als einer der weltweit fihrenden Finanz-
platze sichern und weiter ausbauen kénnen. Er soll die Anlage-, Kredit- und Sicherheitsbedirfnisse
der gesamten Volkswirtschaft bestméglich befriedigen und durch eine effiziente Infrastruktur einen
einwandfreien Zahlungsverkehr und Wertschriftenhandel erméglichen. Im Weiteren soll er einen ge-
wichtigen Beitrag zum Bruttoinlandprodukt leisten, Arbeitsplatze schaffen sowie zur Reputation und
Stabilitat der Schweiz und ihrer Volkswirtschaft beitragen. Mit vier strategischen Hauptstossrichtungen
sollen die beschriebenen Ziele der Finanzmarktpolitik erreicht werden. Bei diesen Fragen geht es um
gesamtwirtschaftlich relevante Gréssenordnungen. Die Umsetzung der wichtigsten Massnahmen wird
deshalb Teil der zukunftigen Wachstumspolitik des Bundesrates sein.

e  Starkung der internationalen Wettbewerbsféahigkeit des Finanzsektors

Der Schweizer Finanzplatz muss wettbewerbsféhig sein. Die Finanzmarktakteure missen eine breite
Palette an hochwertigen Dienstleistungen anbieten, welche die verschiedenen Bedurfnisse der Kun-
den bestmdglich befriedigen. Durch Innovation und Flexibilitdt missen die Finanzdienstleister sich
laufend den Entwicklungen auf den nationalen und internationalen Méarkten anpassen und diese mit-
pragen. Der Staat schafft daflir ginstige Rahmenbedingungen. Er engagiert sich in den internationa-
len Gremien und Institutionen, verfolgt die Entwicklungen auf den anderen Finanzplatzen laufend und
verbessert die Rahmenbedingungen in der Schweiz wo nétig. Fur die Entfaltung des Finanzsektors
wichtig sind folgende Rahmenbedingungen: Eine sich an den international anerkannten Standards
orientierende Regulierung, eine solide und stabilitatsorientierte Geld- und Haushaltspolitik, eine hohe
Qualitét des Bildungswesens sowie offene und flexible Arbeitsmarkte. Dazu gehdéren zum Beispiel
auch eine gut funktionierende Finanzmarktinfrastruktur, der Schutz der Privatsphére und ein steuerlich
attraktives Umfeld fir den Finanzsektor wie fiir die gesamte Volkswirtschaft. Um die Eigenheiten des
schweizerischen Finanzplatzes angemessen beriicksichtigen zu kénnen, behélt sich die Schweiz das
Recht vor, regulatorische Differenzierungen vorzunehmen. Eine tber die internationalen Vorgaben
hinausgehende verschérfte Regulierung ist da anzustreben, wo dies aus strukturellen Griinden oder
auf Grund von Wettbewerbsvorteilen sinnvoll bzw. notwendig ist. Die zustandigen Behdrden und ins-
besondere die FINMA sind daflr besorgt, dass im Rahmen der aktuellen und zukinftigen Regulie-
rungsprojekte dem Aspekt der Wettbewerbsfahigkeit ausreichend Rechnung getragen wird.

4/70



e  Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts

Der Schweizer Finanzplatz muss sich weiterhin durch seine Internationalitét und Offenheit auszeich-
nen. Dies bedeutet nicht nur, dass auslandischen Finanzmarktakteuren der Zugang zum schweizeri-
schen Finanzplatz gewahrt wird, sondern auch, dass die Schweizer Finanzmarktakteure einen diskri-
minierungsfreien Zugang zu auslandischen Markten erhalten. Die Bemiihungen fiir die nachhaltige
Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts fir schweizerische Finanzintermediare missen in An-
betracht zunehmender protektionistischer Tendenzen verstarkt werden.

e Verbesserung der Krisenresistenz des Finanzsektors und des Umgangs mit systemrelevanten
Finanzunternehmen

Nur ein stabiler Finanzsektor kann nachhaltig Wohlstand schaffen und sicherstellen, dass die funda-
mentale Rolle des Finanzsystems als Allokationsmechanismus jeder Zeit gewéhrleistet ist. Grosse
Finanzunternehmen bieten volkswirtschaftlich bedeutende Finanzdienstleistungen an und tragen
massgeblich zur internationalen Bedeutung des Finanzsektors bei. Gleichzeitig entstehen auch Risi-
ken, welche sich insbesondere im Falle von Finanzkrisen realisieren kdnnen. Diese Risiken sind in der
Schweiz, aufgrund der Grosse gewisser Finanzunternehmen im Vergleich zur Gesamtwirtschaft, be-
sonders hoch. Deshalb miissen Massnahmen getroffen werden, um die Krisenanfalligkeit systemrele-
vanter Unternehmen zu verringern, die Robustheit zentraler Infrastrukturen zu verstarken und die
normale Bereinigung am Markt gescheiterter Strukturen und Institute zu gewéhrleisten.

e  Sicherstellung der Integritat des Finanzplatzes

Der Schweizer Finanzplatz muss sich durch seine Stabilitat, Berechenbarkeit und Integritat hervorhe-
ben. Integritéat und Berechenbarkeit beziiglich der Rahmenbedingungen dienen der Starkung des Ver-
trauens der Kunden in den Schweizer Finanzplatz, aber auch der Akzeptanz des Finanzplatzes im
internationalen Umfeld. Das Interesse ausléandischer Staaten auf Durchsetzung ihrer Steuergesetzge-
bung soll méglichst mit den langfristigen Interessen des Finanzplatzes in Ubereinstimmung gebracht
werden. Im Rahmen bilateraler Verhandlungen ist der Bundesrat unter bestimmten Voraussetzungen
(Regularisierung undeklarierter Konti im Verhaltnis zum Fiskus des betroffenen Staates, verbesserter
Marktzugang fir die Erbringung von Finanzdienstleistungen aus der Schweiz, Schutz der Privatsphare
des Bankkunden) bereit, die bestehende grenziiberschreitende Zusammenarbeit weiter auszubauen.
Um diesen Anspriichen gerecht zu werden, sollen verschiedene Massnahmen gepriift werden, so
insbesondere die Einfuhrung einer Abgeltungssteuer im Verkehr mit wichtigen Nachbarlandern sowie
die Einfuhrung weiterer Massnahmen, um die Steuerehrlichkeit von Bankkunden zu férdern und damit
verbundene Rechtsrisiken zu verringern. Dariiber hinaus nimmt die Schweiz weiterhin aktiv an den
internationalen Bestrebungen zur Bekampfung der Finanzmarktkriminalitat teil.

Im Rahmen der gemeinsamen Erarbeitung der strategischen Stossrichtungen fur die Finanzmarktpoli-
tik, haben Behoérden und Privatsektor bereits eine Vielzahl von Massnahmen zur Umsetzung der
Stossrichtungen identifiziert. Die Behorden erstellten, unter Beriicksichtigung der zeitlichen Realisier-
barkeit und der Prioritat, einen Zeitplan fur die Umsetzung dieser Massnahmen. Bei der Umsetzung
der Massnahmen missen alle betroffenen Kreise einbezogen werden. Hierfir soll auch die Fortfuh-
rung der intensiven Zusammenarbeit zwischen Behérden und Finanzsektor beitragen. Fir die Zukunft
soll die Vernetzung innerhalb der Behérden und zwischen den Behdrden und dem Privatsektor durch
geeignete Massnahmen konsolidiert beziehungsweise vertieft werden.
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1 Einfahrung

Der schweizerische Finanzmarkt hat in den letzten Jahren einen intensiven Regulierungs-
schub erlebt. So wurden Reformvorhaben in den Bereichen der Aufsicht, des Unternehmens-
rechts, der Steuern sowie der Kriminalitatsbekdmpfung umgesetzt. Der Bundesrat zeigt in
diesem Bericht ans Parlament auf, welche Lehren er aus der Finanzmarktkrise zieht und mit
welchen Massnahmen er die Regulierung effizienter ausgestalten will, um damit zu einem
starken und gesunden Finanzplatz beizutragen.

1.1 Aufgabenstellung

In den letzten Monaten hat sich der Bundesrat besonders intensiv mit parlamentarischen Auftragen zu
Finanzplatzfragen auseinandergesetzt. In einem ersten Schritt hat das EFD im Auftrag der Kommissi-
on fur Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates (WAK-N) den Bericht ,Situation und Perspektiven
des Finanzplatzes Schweiz* erarbeitet. Dieser wurde im September 2009 publiziert und untersucht die
bisherigen Auswirkungen der Finanzkrise auf den Schweizer Finanzplatz. Vor allem aber analysiert er
die zu erwartenden Veranderungen in den nationalen und internationalen Rahmenbedingungen und
die damit verbundenen Chancen und Risiken fiir unseren Finanzplatz. Nicht im Fokus standen darin
die strategischen Stossrichtungen der kiinftigen Finanzmarktpolitik.

Der hier vorliegende Bericht nimmt sich dieser Thematik an. Es ist nicht Aufgabe des Bundes, Indust-
riepolitik zu betreiben. Er hat die Interessen der schweizerischen Gesamtwirtschaft zu wahren und
generell glinstige Rahmenbedingungen fir die privaten Wirtschaftsakteure zu schaffen (Art. 94 Abs. 2
und 3 BV). Ausgehend von dieser Ubergeordneten Zielsetzung befasst sich der Bundesrat in diesem
Bericht mit den Rahmenbedingungen fiir den schweizerischen Finanzmarkt. Der Bericht bezieht sich
auf das vom Sténderat am 27. Mai 2009 Uberwiesene Postulat Graber, 09.3209, Strategie Finanz-
marktpolitik. Der Bundesrat wird darin aufgefordert, "in einem Bericht aufzuzeigen, wie die Starken
des Finanzmarktplatzes Schweiz erhalten und die Schwéachen beseitigt werden kdnnen. Die internati-
onale Finanzkrise bietet der Schweiz auch Chancen, sich als bedeutender Finanzplatz weiter zu etab-
lieren. Dabei kann auf bestehende Berichte, Arbeitsgruppen und Experten zuriickgegriffen werden.
Die Erkenntnisse missen aber aufgrund der internationalen Finanzkrise Uberarbeitet werden und sol-
len Teil einer breit abgestitzten Strategie werden."

Mit dem vorliegenden Bericht beantragt der Bundesrat die Abschreibung des Postulats Graber,
09.3209. Materiell wird damit auch der vom Nationalrat aufgrund der zu kurzen Bearbeitungsfrist ab-
gelehnten Motion der FDP-Liberalen Fraktion, 09.3141, Strategie zur Starkung des Finanzplatzes
Schweiz, entsprochen. Diese hat den Bundesrat aufgefordert, konkrete Vorschlage vorzulegen, wie
der Finanzplatz Schweiz gestarkt und dessen Wettbewerbsfahigkeit verbessert werden kann.

Nicht Gegenstand des Berichtes ist die Uberpriifung der Rolle der FINMA in der aktuellen Finanzkrise,
die im Postulat David, 08.4039, Klarung des Verhaltens der Finanzmarktaufsicht in der Finanzkrise,
und in der Motion WAK-N, 09.3010, Funktionsféhigkeit der FINMA, verlangt wird. Hierfir wird ein se-
parater Bericht erstellt. Ebenfalls wird die Frage nach einem besseren Umgang mit Systemrisiken in
einem separaten Bericht vertieft analysiert. Der Bundesrat hat in diesem Zusammenhang eine Exper-
tenkommission beauftragt, bis im Herbst 2010 einen Bericht zu verfassen, der die Risiken analysiert,
die von Schweizer Grossunternehmen ausgehen kdnnen, und geeignete Gegenmassnahmen aufzeigt
(Motion der Fraktion der Schweizerischen Volkspartei, 08.3649, Verhinderung von untragbaren Risi-
ken fur die Schweizer Volkswirtschaft).
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1.2 Bisherige Finanzmarktpolitik

Das EFD beschéftigt sich seit Jahren mit der Finanzmarktpolitik. Mit der Publikation der ,Leitlinien fir
die Finanzplatzpolitik* im August 2003, die auf den Beratungen der im Jahr 2000 eingesetzten inter-
departementalen Strategiegruppe ,,Groupe de réflexion“ basierten, formulierte das EFD erstmals eine
aktive Politik zum Finanzplatz Schweiz. Namentlich wurde die internationale Wettbewerbsfahigkeit als
Zielsetzung auf die gleiche Ebene gehoben wie die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit, Effizienz
und Stabilitat sowie die Wahrung der Integritdt des Finanzplatzes. Als Stossrichtungen staatlicher
Massnahmen wurden die Bereitstellung rechtlicher, steuerlicher und institutioneller Rahmenbedingun-
gen, die Gestaltung der internationalen Finanzbeziehungen sowie die verstarkte Kommunikation und
Imagepflege im In- und Ausland identifiziert (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Leitlinien fur die Finanzplatzpolitik, 2003

Leitlinien fiir die Finanzplatzpolitik: Ubersicht
Grundsétze
Zielsetzungen zur Zielerreichung
Internationale Funktionsfahigkeit, Integritat 1.Berechenbarkeit der
Wetthewerbsfahigkeit Effizienz und Stabilitat des Finanzplatzes Rahmenbedingunagen
des Finanzplatzes des Finanzplatzes wahren
ermdglichen sicherstellen 2.Transparenz
3. Wettbewerbsneutralitat
im Inland
Stossrichtungen 4. Offenheit der Mirkte
staatlicher
Massnahmen 5. Wirkungsorientierung
(Kosten-Nutzen-Ansatz)
Staatliche Rahmen- Gestaltung der Information und
bedingungen, insh. internationalen Kommunikation 6. Eigenstandige Gestaltung
in den Bereichen Beziehungen fiir auf nationaler und der Schweizer Politik
Aufsicht, Besteuerung den Finanzbereich internaticnaler Ebene
und Strafrecht 7.Ganzheitlichkeit der Politik

Quelle: EFD (20032): «Leitlinien fir die Finanzplatzpelitik»

Die Schweiz erlebte im Finanzmarktbereich in den letzten Jahren eine intensive Regulierungsphase.
So wurden zahlreiche Reformvorhaben in den Bereichen der Finanzmarktaufsicht, des Unterneh-
mensrechts, der Steuern sowie der Kriminalitatsbekdmpfung umgesetzt. Es hat sich gezeigt, dass die
Entwicklung der Regulierung in wichtigen Partnerstaaten, die Weiterentwicklung internationaler Stan-
dards und die Starkung der einheimischen Wettbewerbsfahigkeit zentrale Treiber dieses auch interna-
tional feststellbaren Regulierungsschubs waren.

Im Herbst 2005 publizierte das EFD die "Richtlinien fir Finanzmarktregulierung"”, die sich zu weiten
Teilen in den Artikeln 5 und 7 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes niedergeschlagen haben. Kernpunk-
te dieser Richtlinien waren Vorgaben fir eine verhéaltnismassige, kostenbewusste und wirksame Re-
gulierung der Finanzmarkte. Um die Transparenz Uber die regulatorischen Entwicklungen zu erhdhen,
wurde von den involvierten Behérden das "Finweb" (www.finweb.admin.ch) geschaffen, das auf dem
Internet einen Uberblick tiber Inhalt und Stand der wichtigsten schweizerischen Reformvorhaben im
Finanzsektor gibt.

In den vergangenen Jahren hat das EFD, sowohl auf politischer als auch auf technischer Ebene, Kon-
takte mit dem Privatsektor gepflegt bzw. ausgebaut. Gleichzeitig hat es auch auf internationaler Ebene
im Interesse des Finanzplatzes seine Kontakte mit Behdrden anderer Staaten intensiviert. So findet
mit wirtschaftlich bedeutenden Staaten wie den USA, dem Vereinigten Konigreich, Japan und
Deutschland aber auch der EU ein regelméssiger bilateraler Dialog auf technischer Ebene im Finanz-
marktbereich statt, der teilweise auch von der FINMA gefiihrt wird. Im multilateralen Rahmen wurde
durch ein aktiveres Vorgehen versucht, die Interessen der Schweiz besser durchzusetzen. Als ein

7170



wichtiger Bestandteil dieser Arbeiten ist die Einflussnahme bei der Schaffung von internationalen
Standards (so genanntes Soft-Law) zu betrachten.

Im September 2007 hatten die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg), der Schweizerische Versi-
cherungsverband (SVV), die Swiss Funds Association (SFA) sowie die SIX Group (vormals Swiss
Financial Market Services) einen gemeinsam erarbeiteten "Masterplan Finanzplatz Schweiz" verof-
fentlicht. Der Masterplan bezweckt die nachhaltige Starkung und den Ausbau der internationalen
Wettbewerbsféhigkeit des schweizerischen Finanzsektors. Darauf hin hat das EFD zusammen mit den
zustandigen Aufsichtsbehdrden und Branchenverbéanden den Steuerungsausschuss Dialog Finanz-
platz Schweiz (STAFI) geschaffen. Dieser hat den Auftrag, die von der Finanzbranche vorgeschlage-
nen Initiativen sowie weitere Themen vertieft zu prifen und gegebenenfalls Massnahmen zur Umset-
zung vorzuschlagen, die zur Verbesserung der Rahmenbedingungen und zur Starkung der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzsektors beitragen.

Im STAFI sind neben der Eidgendssischen Finanzverwaltung (EFV), die SNB, die FINMA und die
Eidgendssische Steuerverwaltung (ESTV) vertreten. Der Finanzsektor wird durch die SBVg, den SVV,
die SFA und die SIX Group reprasentiert. Der STAFI hat am 2. September 2008 ein erstes Masshah-
menbuindel verabschiedet®. Aufgrund der Zuspitzung der Finanzkrise und des Massnahmenpakets zur
Starkung des schweizerischen Finanzsystems vom Oktober 2008 wurden diese Arbeiten unterbro-
chen.

Am 30. September 2009 hat der Bundesrat die strategischen Ziele der FINMA fir die Jahre 2010 bis
2012 genehmigt. Alle von der FINMA festgelegten Ziele streben eine Verbesserung des Kunden-
schutzes an, da es sich beim Schutz von Glaubigern, Anlegern und Versicherten um eine Kernaufga-
be der FINMA und ihrer Aufsichtstatigkeit handelt. Im Mittelpunkt stehen die Erhéhung der Krisenre-
sistenz in den beaufsichtigten Bereichen, der Schutz von Einlegern und Versicherten vor den Folgen
einer allfalligen Insolvenz, die Transparenz im Handel und im Vertrieb von Produkten sowie die Aus-
gestaltung und Funktionsweise der Aufsicht.

1.3 Motivation und Griunde fur eine Anpassung der Finanzmarktpolitik

Regulatorische und steuerliche Rahmenbedingungen bilden bedeutsame Bestimmungsfaktoren fur die
Entwicklung des Finanzsektors. Bei der Gestaltung der Finanzmarktpolitik ist ein umfassender Ansatz
anzustreben, der die Rahmenbedingungen ganzheitlich und fur alle Branchen des Finanzplatzes be-
trachtet. Der Staat kann Rahmenbedingungen auf verschiedenen Ebenen beeinflussen. Von besonde-
rer Bedeutung sind die Finanzmarktaufsicht und -regulierung sowie die Ausgestaltung der Besteue-
rung.

Die Finanzkrise und ihre Folgeerscheinungen haben das internationale Finanzsystem stark erschit-
tert. Die immensen Verluste zahlreicher bedeutender Finanzinstitute haben zu Umwalzungen und
veranderten Marktstrukturen weltweit gefihrt. So sind grosse auslandische Banken verschwunden
oder wurden mit anderen Instituten fusioniert. Der Konzentrationsprozess im Finanzsektor hat sich
dadurch noch akzentuiert. Die aufgrund der Finanzkrise weltweit ausgeldsten Interventionen der Staa-
ten und Notenbanken haben die Markte mannigfach beeinflusst. Sie haben auch dazu gefihrt, dass
der Bankensektor vielerorts zu einem erheblichen Teil verstaatlicht wurde bzw. der Staat bei grossen
Finanzinstituten der dominierende Eigentiimer geworden ist (z.B. im Vereinigten Konigreich). Mit die-
sen Entwicklungen sind zusétzliche, teils konfliktdre Aufgaben des Staates verbunden, was auch
Auswirkungen auf die Regulierung hat.

! Vgl. Medienmitteilung des EFD vom 5. September 2008.
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Finanzplatze weltweit sind gegenwartig daran, die Lehren aus der Krise zu ziehen. Nebst dem Bestre-
ben einer besseren Regulierung, die zur Erh6hung der Finanzstabilitat beitragt, geht es insbesondere
auch um die Erarbeitung adaquater Antworten auf das veranderte internationale Wettbewerbsumfeld.
Derzeit ist eine globale Schrumpfung des Finanzsektors zu beobachten, die vorab struktureller Natur
ist. Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat auch den finanzpolitischen Handlungsspielraum der Staaten
beeintrachtigt. Zudem haben sich die Rahmenbedingungen durch die zahlreichen und drastischen
Staatsinterventionen markant gewandelt.

Als Fazit lasst sich somit festhalten: Das Umfeld, in dem der international ausgerichtete Schweizer
Finanzplatz tétig ist, hat sich fundamental verandert. Der Finanzplatz wird durch eine Vielzahl von
Entwicklungen herausgefordert. Dies zwingt alle Beteiligten zum Uberdenken ihrer Strategie. Essen-
ziell ist dabei, dass sich die Behdrden und der Finanzsektor gegenseitig abstimmen. Nur so kann die
Finanzmarktpolitik koh&rent sein und bei den Marktteilnehmern Vertrauen schaffen.

1.4 Strategieentwicklung: Prozess und Beteiligte

Basierend auf dem bereits etablierten institutionalisierten Dialog der Behérden mit dem Finanzsektor
im Rahmen des STAFI wurde im Mai 2009 eine gemischte Arbeitsgruppe zur strategischen Ausrich-
tung des Finanzplatzes (Arbeitsgruppe Strategie) gebildet. Der Auftrag der Arbeitsgruppe Strategie
bestand darin, wichtige Informationen fir eine kinftige Finanzmarktpolitik zusammenzutragen. Der
Bericht wird ausschliesslich durch den Bundesrat verantwortet.

Die Arbeitsgruppe setzt sich aus Behoérdenvertretern und Vertretern des Finanzsektors zusammen
und wird vom Direktor der EFV geleitet. Auf Behordenseite sind zusatzlich die SNB, die FINMA sowie
die ESTV vertreten. Der Finanzsektor ist durch die SBVg, den SVV, die SFA und die SIX Group rep-
rasentiert (vgl. Anhang 1 fiir eine Liste der Mitglieder).

Um die Einschatzungen der betroffenen Akteure zu den aktuellen Entwicklungen auf den Markten und
deren Beurteilungen beziglich Implikationen auf die zu verfolgende Finanzplatzstrategie zu eruieren,
wurden Einzelhearings mit fihrenden Vertretern der folgenden Bereiche durchgefihrt:

e Grossbanken e Rickversicherungen

e Privatbanken e Anlagefonds

e Kantonalbanken, Raiffeisen e Hedge-Fonds / Private-Equity

e Parabanken e Industrie

e Mittelgrosse Versicherungen e Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
e Global agierende Versicherungen

Diese Hearings erlaubten somit den Einbezug eines breiten Kreises von Direktbetroffenen und haben
zu einem besseren Verstandnis fur die Herausforderungen und Chancen der einzelnen Branchen
beigetragen.

9/70



2 Ausgangslage

Der Finanzplatz Schweiz tragt viel zur Wertschdpfung und Beschaftigungsquote bei. Wegen
seiner starken internationalen Vernetzung konnte sich auch die Schweiz den Folgen der Fi-
nanzkrise nicht entziehen. Es zeigt sich, dass fur eine wirkungsvolle Regulierung und besse-
re Koordination der verschiedenen nationalen Aufsichtsbehdrden in Krisensituationen die
internationale Zusammenarbeit verstarkt werden muss.

2.1 Bedeutung des Finanzplatzes und der wichtigsten Geschaftsfelder

Der Finanzsektor ist eine tragende Saule der Schweizer Wirtschaft®. Er erfillt im Rahmen der Ge-
samtwirtschaft eine wichtige Transmissionsfunktion, indem er fir die méglichst optimale Allokation des
Produktionsfaktors Kapital sorgt. Durch eine effiziente Kapital- und Risikoallokation sowie eine ausrei-
chende Kreditversorgung schafft die Finanzbranche eine zentrale Voraussetzung dafiir, dass die
Volkswirtschaft ihr Wachstumspotenzial ausschdpfen kann.

Der Anteil des Finanzsektors an der gesamtschweizerischen Wertschopfung hat sich in den letzten 15
Jahren stetig erhoht. Sein Beitrag zum Bruttoinlandprodukt (BIP stieg von knapp 7% im Jahr 1990 auf
Uber 12% im Jahr 2007 an. Im Jahr 2008 sank er allerdings infolge der Finanzkrise auf rund 11% des
BIP (vgl. Abbildung 2). Der Anstieg seit 1990 ist zum Grossteil auf den Bankensektor (Kreditgewerbe)
zurickzufiihren, der sich in dieser Zeit mehr als verdoppelt hat, wéhrend der Anteil des Versiche-
rungssektors um rund 25% angestiegen ist. Der grésste Wertschdpfungsanteil entfallt mit rund 8% des
BIP auf den Bankensektor, gefolgt vom Versicherungssektor (inklusive Krankenkassen und SUVA) mit
rund 3% des BIP®.

Die Wertschdpfung innerhalb des Bankensektors entfallt zu rund 40% auf das Private Banking und zu
rund einem Drittel auf das Retailgeschaft®. Der Rest verteilt sich vorwiegend auf das Fondsgeschitft,
das Investment Banking, die Handels-

Abbildung 2: Anteil des Finanzsektors innerhalb der Ge- finanzierung und das Pensionsge-

samtwirtschaft schaft.
% BIP Bruttowertschopfung Finanzsektor Der Versicherungsbereich erbringt ein
14 umfassendes Angebot an Finanz-

dienstleistungen insbesondere auch

12 A\ N . N . .
\N_—— im Ruckversicherungsgeschéft. Das
10 Pramienvolumen 2007 weltweit
(Schweiz und Ausland) betragt CHF
168.4 Milliarden; davon werden im
Ruckversicherungsgeschaft CHF 46.5
Milliarden (rund 27%), im Leben-
Geschaft CHF 57.3 Milliarden (rund 33
%) und im Nichtleben-Geschaft CHF
64.6 Milliarden (rund 38 %)° erarbei-
tet. Fast 70% des weltweiten Pra-
Quelle: BFS mienvolumens von CHF 168.4 Mrd.
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Vgl. dazu die umfassendere Darstellung im Bericht des EFD, Situation und Perspektiven des Finanzplatzes
Schweiz, September 2009.

Vgl. Bundesamt fur Statistik (BFS), Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR).

Vgl. den Bericht des EFD, Situation und Perspektiven des Finanzplatzes Schweiz, September 2009.

Vgl. Schweizerischer Versicherungsverband (www.svv.ch).

10/70



(2007) erwirtschaften die Schweizer Versicherer im Ausland, was den hohen Grad der Internationali-
sierung kennzeichnet.

Der Finanzsektor wies im Jahr 2006 — also vor der Finanz- und Wirtschaftskrise — rund 185'000 Be-
schaftigte (Vollzeitaquivalente) auf. Dies entspricht 5.8% der gesamten arbeitstatigen Bevdlkerung.
Seit Anfang der neunziger Jahre war dieser Anteil in etwa stabil®.

Fast die Halfte aller Beschéaftigten im Finanzsektor arbeiten im Retailgeschéaft der Banken. Auch der
Beitrag der Ubrigen Finanzdienstleister, wie beispielsweise der unabhéngigen Vermégensverwalter
und Effektenhandler mit ihren Gber 25’000 Beschaftigten (rund 14% der Gesamtbeschaftigung im Fi-
nanzsektor), ist substanziell. Die privaten Versicherer sind ebenfalls bedeutende Arbeitgeber. Sie
verflgen Uber 49'200 (2009) Beschéftigte in der Schweiz und 80'000 (2009) im Ausland. Der Finanz-
sektor beschéftigt gut ausgebildete Arbeitskréfte mit einer Uberdurchschnittlich hohen Produktivitat.
Dies spiegelt sich auch in einem entsprechend hohen Lohnniveau wider.

Die von der Finanzindustrie generierten Einkommens- und Unternehmenssteuern (natirliche und ju-
ristische Personen) betragen konservativ geschatzt gut 13% des gesamten Steueraufkommens aller
Staatsebenen’.

Die internationale Ausrichtung des schweizerischen Finanzsektors erklart seinen — im internationalen
Vergleich — hohen Anteil am BIP. Insbesondere die Grossbanken und die grossen Versicherungsun-
ternehmen offerieren ein umfassendes Angebot an Finanzdienstleistungen. Damit tragen diese nicht
nur direkt zur inlandischen Wertschdpfung bei, sondern kommen auch anderen, insbesondere den fir
die Schweizer Wirtschaft bedeutsamen exportorientierten Wirtschaftszweigen zugute.

2.2 Finanzplatz Schweiz im internationalen Vergleich

Der Finanzplatz Schweiz ist international ausgerichtet und insbesondere in den Bereichen Vermo-
gensverwaltung, Versicherung und Rickversicherung, Finanzierung des Rohstoffhandels und Ansied-
lung von Finanzierungsvehikeln wie Hedge-Fonds (Funds-of-Hedge-Funds) aktiv. Was den Bereich
der Vermdgensverwaltung betrifft, ist die Schweiz mit verwalteten Vermégen von CHF 11'300 Milliar-
den — knapp 10% der weltweit verwalteten Vermdgen — der drittgrésste Finanzplatz nach den USA mit
CHF 49'200 Milliarden und dem Vereinigten Konigreich mit CHF 13'400 Milliarden (vgl. Abbildung 3)%.
Wird nur das grenziiberschreitende Geschaft betrachtet, so liegt die Schweiz mit CHF 2'300 Milliarden
respektive einem Marktanteil von 27% an der Spitze, vor dem Vereinigten Konigreich mit CHF
2'000 Milliarden, Luxemburg mit CHF 1'200 Milliarden und Singapur mit CHF 600 Milliarden. Die bei-
den Schweizer Grossbanken zahlen dabei zu den weltweit gréssten Vermégensverwaltern.

Vgl. BFS, Beschaftigungsstatistik (BESTA) (Vollzeitaquivalente).

Vgl. EFD, Kennzahlen zum Finanzstandort Schweiz, Juni 2009.

Die Erhebung der Zahlen fiir Abbildung 3 ist mit methodologischen Schwierigkeiten und Unsicherheiten ver-
bunden. Die Anteile missen als ungefahre Werte betrachtet werden.
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Abbildung 3: Internationaler Vergleich Vermdgensverwaltung und Finanzsektor per Ende 2007

B Marktanteil Offshore-Vermogensverwaltung O Marktanteil Vermdgensverwaltung total
BIP-Anteil des Finanzsektors
% BIP 40
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Quellen: Finanzsektor (Bruttowertschdpfung): BFS, Bureau of Economic Analysis (USA), National Statistics (UK:
QTPR, NSRV, ABML), Statistics Singapore; STATEC Luxembourg; Vermdgensverwaltung: SwissBanking, Bos-
ton Consulting Group, McKinsey, Banque Centrale du Luxembourg.

Die eingangs erwadhnte grosse Bedeutung des Schweizer Finanzsektors fur die Gesamtwirtschaft
bestatigt sich insbesondere im Vergleich mit Staaten ohne international ausgerichteten Finanzplatz.
Vergleicht man jedoch den Wertschopfungsanteil des Schweizer Finanzplatzes mit anderen internati-
onal ausgerichteten Finanzplatzen ist dieser Prozentsatz nicht ungewoéhnlich hoch und entspricht etwa
demjenigen des Vereinigten Kdnigreichs oder von Singapur.

Die Schweiz hat zwar einen bedeutenden Finanzplatz, ist aber primar ein Werkplatz. Fir die Entwick-
lung strategischer Stossrichtungen fur den Finanzplatz Schweiz hat das zur Folge, dass die Gesamt-
wirtschaft im Auge behalten werden muss.

Der Finanzplatz Schweiz zeichnet sich im internationalen Vergleich durch eine hohe Marktkonzentra-
tion aus. Insbesondere im Auslandgeschéaft wird der Gberwiegende Teil der Geschéfte durch die zwei
Grossbanken abgewickelt. Das Retailgeschaft tragt massgeblich zu Beschaftigung und Wertschop-
fung bei, ist jedoch international wenig bedeutsam, im Gegensatz zur bereits erwahnten grenziber-
schreitenden Vermdégensverwaltung. Mit letzterer in enger Verbindung steht das Fondsgeschétft. In der
Schweiz werden vergleichsweise wenig Fondsvermogen direkt verwaltet. Verwaltungsgesellschaften
fur traditionelle Fonds, Hedge-Fonds oder Private-Equity Fonds sind vorwiegend in New York und
London angesiedelt, also in denjenigen Finanzzentren, wo der grosste Teil des Handels von Wert-
schriften und anderen Finanzprodukten abgewickelt wird. Allerdings sind hierzulande vergleichsweise
viele Funds-of-Hedge-Funds domiziliert. Diese investieren in eine Auswahl von Fonds und kénnen
dadurch als diversifizierte Produkte direkt der Kundschaft angeboten werden. Fir die Schweiz als
exportorientiertes Land ist zudem das lokale Angebot im Bereich der Handelsfinanzierung von grosser
Bedeutung.

Die Geschéftsfelder, in denen die Akteure des Finanzsektors aktiv sind, sind im internationalen Wett-
bewerb einem stetigen Wandel unterworfen. So waren beispielsweise einst der Goldhandel, Devisen-
handel und der Eurobondmarkt in der Schweiz stark vertreten. Der Rohwarenhandel oder die Branche
der Funds-of-Hedge-Funds haben demgegenuber in den letzten Jahren hierzulande einen starken
Aufschwung erlebt.

2.3 Finanzkrise

Die Finanzmarktturbulenzen, die 2007 ihren Anfang nahmen, entwickelten sich zur schwersten Fi-
nanzmarktkrise seit den 1930er-Jahren. Diese Finanzkrise hatte Auswirkungen auf die Realwirtschaft.
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2.3.1 Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise

Die Unsicherheit beziiglich zukiinftiger Renditen und Risiken wurde allgemein unterschatzt. Die der
Krise vorangegangenen Jahre waren gepragt von einer Phase makrodkonomischer Stabilitat. Viele
Investoren téatigten in diesem sicher erscheinenden Umfeld kontinuierlich umfangreichere Finanzinves-
titionen und unterschéatzten dabei das Risiko einer Trendwende. Diese — aus heutiger Sicht — zu hohe
Risikobereitschaft war beispielsweise an den ausserordentlich tiefen Risikozuschlagen auf Firmen-
und Hochrisikoanleihen abzulesen. Die Dynamik an den Finanzmérkten wurde durch eine expansive
Geldpolitik sowie eine inadaquate Foérderung von privatem Wohneigentum insbesondere in den Verei-
nigten Staaten tendenziell noch geférdert. Aus all dem resultierte eine hohe und sich selbst verstar-
kende Kreditschopfung, die wiederum die Verfugbarkeit der Liquiditat forderte. Dazu kamen hohe
internationale Interdependenzen und ein Aufsichts- und Regulierungssystem, das in vielen Landern
die Systemrisiken nicht angemessen berlcksichtigte, insbesondere die stetige Erhéhung der Fremdfi-
nanzierung innerhalb des Bankensektors. Die Geschéfte der internationalen Banken waren fur Regu-
latoren und Investoren zudem weitgehend intransparent. Auch schlecht konzipierte Entldhnungsstruk-
turen fuhrten zu Fehlanreizen beim Risikomanagement und damit zu einem zu risikoreichen und pro-
zyklischen Verhalten.

Ausldser der Krise waren der Zusammenbruch auf dem "Subprime"-Hypothekenmarkt und mdglicher-
weise auch der Beginn einer Ruckfiihrung von globalen makro6konomischen Ungleichgewichten, wie
z.B. Zahlungsbilanzdefiziten respektive -Uberschiissen. Wéahrend der Krise wurden eingegangene
Risiken zunehmend als nicht mehr tragbar eingestuft — sei dies weil der Risikoappetit geringer wurde
oder weil die tatsachlichen Risiken besser erkannt wurden — was sich in einer hohen Nachfrage nach
sicheren und liquiden Anlagen niederschlug. Zwangsverkéufe und verlorenes Vertrauen in intranspa-
rente Produktestrukturen liessen in der Folge wichtige Wertpapiermarkte illiquid werden und fuhrten
zu weiteren Preiseinbriichen. Da mit fortschreitender Krise die Aufnahme von neuem Kapital am Markt
immer schwieriger bis unmdglich wurde und viele Banken nicht tiber mehr als die von der Regulierung
verlangten Mindestkapitalreserven verfiigten, blieb nur der massive Abbau von Bilanzpositionen Ubrig.
Dies wiederum fuhrte zu einem weiteren Preiszerfall auf breiter Front, was zu einer grossen Kritik an
der prozyklischen Wirkung des Fair Value Accounting fiihrte.

2.3.2 Auswirkungen auf den Finanzsektor und dessen Regulierung

Der hohe Fremdfinanzierungsgrad verschiedener Banken und die erlittenen Verluste in einzelnen
Geschaftsaktivititen — insbesondere in den Bereichen des Investment Banking und des Eigenhan-
dels — machten die Beschaffung neuen Kapitals erforderlich. Kapitalerh6hungen mussten in einer
dafir besonders schwierigen Situation, in der die Solvenz vieler Banken nicht mehr zweifelsfrei
feststand, erfolgen. Oftmals kam am Ende nur noch der Staat als Kapitalgeber in Frage. Staatliche
Eingriffe liessen sich durch die systemische Bedeutung des Finanzsektors (bzw. einzelner Institute)
sowie durch die Gefahr einer &usserst schweren Rezession rechtfertigen. In diesem Sinne mussten
auch in der Schweiz der Bund und die SNB Massnahmen zur Stlitzung des Finanzsektors tatigen. Ein
zentrales Element bildete die Unterstiitzung der UBS AG. Ein weiterer Bestandteil dieses Massnah-
menpakets war die Verstarkung des Einlegerschutzes. Daneben verflugte die Eidgendssische Ban-
kenkommission (EBK), Vorgangerin der FINMA, eine Verscharfung der Eigenmittelvorschriften fur die
Grossbanken. Inskiinftig mussen die Eigenmittel dieser Institute die minimalen risikogewichteten Ei-
genmittelanforderungen in wirtschaftlich guten Zeiten um 100% ubertreffen. Komplementéar dazu hat
die EBK eine Limite fiir den Verschuldungsgrad, eine so genannte Leverage Ratio®, eingefiihrt. Die
FINMA erwartet, dass die Grossbanken mindestens eine Leverage Ratio von 3% auf Gruppenebene
und von 4% auf Einzelinstitutsebene aufweisen. In guten Zeiten betragt die von den Aufsichtsbehor-

°  Beider Leverage Ratio handelt es sich um eine risikounabhangige Messgroésse zur Begrenzung des mittels

Fremdkapital finanzierten Bilanzanteils. Sie definiert das erforderliche Verhéltnis zwischen Kernkapital und
Bilanzsumme.
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den erwartete Zielgrésse der Leverage Ratio sowohl auf Gruppenstufe wie auch auf Stufe Einzelinsti-
tut 5%. Die Krise hat auch Regulierungsanstrengungen im Bereich der Liquiditat der Grossbanken und
der Verringerung der von den systemrelevanten Finanzinstituten ausgehenden Risiken ausgeldst.

Das finanzielle Engagement von Bund und SNB zur Stiitzung der UBS AG war im Vergleich zu ande-
ren bedeutenden Finanzstandorten mit einem ahnlich hohen Wertschopfungsanteil des Finanzsektors
relativ gering (vgl. Abbildung 4). Dies ist darauf zuriickzufihren, dass nur eine Bank staatliche Hilfe
benoétigte, sich der restliche Finanzsektor jedoch als sehr krisenresistent erwies. Uberdies hatte die
Unsicherheit im Finanzsystem und die schwierige Lage der Grossbanken keine Kreditklemme zur
Folge. Der Bund konnte bereits nach 10 Monaten sein Engagement als Kapitalgeber beenden. Es ist
jedoch zu beachten, dass der Bund die Einfihrung von Garantien fir Bankenanleihen vorbereitet hat-
te, sich solche aber erfreulicherweise als nicht nétig erwiesen. Wéaren diese Garantien jedoch nétig
geworden, waren die Fiskalkosten fur die Schweiz deutlich héher ausgefallen. Weiterhin einem finan-
ziellen Risiko ausgesetzt bleibt zudem vorderhand die SNB. Das Maximalrisiko fur die SNB konnte
jedoch inzwischen von urspriinglich USD 54 Milliarden auf rund USD 24.5 Milliarden reduziert werden
(Stand Ende Oktober 2009).

Abbildung 4: Staatshilfe zur Krisenbewaltigung im Finanzsektor, Juni 2009

B Umfang der bereitgestellten Staatshilfe (linke Skala)*
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* Die Staatseingriffe umfassen Garantien fur Kreditverpflichtungen, Rekapitalisierungen, Asset-Swaps und Kéaufe,
sowie finanzielle Unterstitzungsmassnahmen durch Zentralbanken. Der Umfang widerspiegelt angekindigte aber
nicht notwendigerweise in Anspruch genommene Staatshilfe. Die Zahlen widerspiegeln deshalb eine Obergrenze
der Fiskalbelastung.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise fuhrt in allen Finanzzentren der Welt zu Umwalzungen und zu Unsi-
cherheiten Uber die weitere Entwicklung. Wahrend in der Schweiz die schwergewichtig auf das In-
landgeschéaft oder die Vermdgensverwaltung fokussierten Institute die aktuelle Krise bisher ohne
grossere Verluste tberstanden haben, wurden die beiden Grossbanken starker von ihr getroffen.

Die bisherige Entwicklung der Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass der Versicherungssektor im Allge-
meinen in der Schweiz weniger stark betroffen war als die (Gross-)Banken. Die Assekuranz hat ohne
Staatsinterventionen die Krise Uberstanden.

Da mit dem Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft die Wirtschaft insgesamt in eine Re-
zession abglitt, wird in einer zweiten Runde die Ertragssituation der Banken erneut belastet. Die Aus-
fallsrate auf Krediten hat sich erhdht und die Bonitatsrisiken der Kredithehmer nehmen zu, was erneu-
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te Bewertungskorrekturen zur Folge hat. Von dieser zweiten Runde sind auch Institute betroffen, die
die bisherigen direkten Auswirkungen nur am Rande verspurten. Dazu gehdren auch Versicherungen,
die mit einem sinkenden Volumen an versicherbaren Investitionsgitern und Vermdgen konfrontiert
sind. Das herrschende Tiefzinsumfeld stellt fir die Lebensversicherer und Pensionskassen eine Her-
ausforderung dar. In diesem Kontext ist es schwierig, die Erwartungen bezlglich Rendite zu erfillen.

2.4 Entwicklungen des internationalen Umfelds

Der Strukturbruch auf den globalen Finanzméarkten hat umfassende Arbeiten in internationalen Gre-
mien zur Wiederherstellung und langfristigen Sicherstellung der Finanzstabilitdt ausgeldst. Er fuhrte
insbesondere auch zu Anderungen in der Finanzmarktarchitektur auf nationaler und internationaler
Ebene. Treibende Krafte der heutigen Finanzmarktarchitektur sind im Wesentlichen die G-20 als poli-
tisches Steuerungsgremium, der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und das Financial Stability
Board (FSB). Diese drei Gremien haben im Laufe der Finanzkrise eine Aufwertung erlebt. Dabei wur-
den die Schwellenlander, insbesondere die BRIC-Staaten, starker als bisher einbezogen. Nachfolgend
werden die politischen, regulatorischen und steuerlichen Entwicklungen der jingsten Zeit im internati-
onalen Umfeld kurz dargestellt.

2.4.1 Entwicklung der internationalen Finanzmarktarchitektur

Die Finanzkrise hat aufgezeigt, dass fiir eine wirkungsvolle Regulierung und fur die notwendige Ver-
besserung der Koordination der Aufsichtsbehérden in Krisensituationen die internationale Zusammen-
arbeit verstarkt werden muss. Zur Erreichung dieses Ziels wurden jingst Anpassungen bei der inter-
nationalen Finanzmarktarchitektur vorgenommen.

Auf der politischen Ebene ist die im Zuge der Finanzkrise stark gestiegene Bedeutung der G20 auf
Kosten der G8 am augenfalligsten. Seit sie infolge der Asienkrise 1999 ins Leben gerufen wurde, be-
stand die G20 vornehmlich als Gremium von Finanzministern und Notenbankgouverneuren. Im Herbst
2008 wurde sie zu einer Gruppierung von Staats- und Regierungschefs, in der Industrielander und
aufstrebende Markte auf hdchster Ebene die Herausforderungen der Finanzkrise und des weltweiten
Abschwungs gemeinsam angehen. Sie wurde im Verlauf eines Jahres zum massgebenden Forum fir
Fragen, die das internationale Finanz- und Wirtschaftssystem betreffen. Im Leaders’ Statement des
Gipfeltreffens in Pittsburgh im September 2009 wird die G20 schliesslich zum vorrangigen Forum fir
die wirtschaftliche Zusammenarbeit ernannt, womit sie die G8 faktisch ablost. Wie diese wirkte die
G20 aber bisher nicht als Institution mit eigenen Analysen, sondern vielmehr durch die politische Fih-
rung ihrer Mitglieder und tber das Agendasetting in den zustandigen Fachorganisationen im Finanz-
bereich, vorab im IWF, im FSB, in der Financial Action Task Force (FATF) und im Global Forum on
Transparency and Exchange of Information (GF).

Am Gipfeltreffen in Pittsburgh beschloss die G20, ein Rahmenwerk firr ein starkes, nachhaltiges und
ausgeglichenes Wachstum. Dazu wollen die G20 gemeinsame wirtschaftspolitische Ziele setzen, ihre
Wirtschaftspolitiken inskiinftig aufeinander abstimmen und mit Unterstitzung des IWF gegenseitige
Uberpriifungen vornehmen.

Als Folge der Finanzmarktkrise wurden auch standardsetzende Gremien, wie hamentlich der Basler
Ausschuss™® und das FSB erweitert. Im Letztgenannten sind — im Unterschied zur Vorgangerorganisa-
tion Financial Stability Forum (FSF) — neu alle Lander der G-20 vertreten™. Eine Charta, welche die

1% Neu zu Mitgliedern des Basler Ausschusses wurden Brasilien, China, Indien, Russland, Stidkorea, Mexiko

und Australien.
Das FSB-Sekretariat ist weiterhin bei der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel angesie-
delt.

11
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Ziele, das Mandat und die Organisation des FSB festlegt, wurde am G-20 Gipfel in Pittsburgh verab-
schiedet. Durch die Verabschiedung der Charta wurde das FSB als formelle Organisation politisch
anerkannt. Angestossen durch die FSF-Berichte von 2008 und 2009, den G-20 Washington Aktions-
plan und das Statement des Londoner Gipfels treiben das FSB und seine Mitgliedstaaten eine um-
fangreiche Reformagenda voran (vgl. Kapitel 2.4.2). Die Mitgliedstaaten haben sich zur Ubernahme
anerkannter internationaler Standards in der Finanzmarktregulierung verpflichtet und werden sich
diesbeziiglich regelmassigen Uberpriifungen unterwerfen.

Die Schweiz wurde 2007 Mitglied im FSF, erhielt im Rahmen des Ausbaus zum FSB einen zweiten
Sitz und ist neu auch im wichtigen FSB-Steuerungsausschuss, welcher die operativen Arbeiten voran-
treibt, vertreten. Fir die Schweiz nehmen der Préasident des Direktoriums der SNB und der Direktor
der EFV Einsitz im FSB. Die FINMA wird in die Erarbeitung der Schweizer Position miteinbezogen.

Mit der Etablierung des FSB wird eine klar geregelte Zusammenarbeit mit dem IWF umso wichtiger.
Letzterer spielt bei der Pravention und Bewadltigung von Finanz- und Wirtschaftskrisen eine zentrale
Rolle. Die Krise hat die Relevanz des Wéahrungsfonds bei der Unterstiitzung von Mitgliedslandern
unterstrichen. Um seine Bedeutung in diesem Bereich zu sichern, wurde beschlossen, die Mittel des
IWF zumindest voriibergehend aufzustocken. Langerfristig soll die Rickversicherungsfazilitat bei den
Mitgliedstaaten — die "Neuen Kreditvereinbarungen" des IWF — bedeutend aufgestockt werden. Da-
durch kénnen in Zukunft ausserordentliche Krisen wie die gegenwartige abgedeckt werden, ohne dass
die reguléaren Mittel des IWF bermassig aufgestockt und die Institution entsprechend aufgeblaht wer-
den muss.

2.4.2 Reformagendaim Finanzmarktbereich

Infolge der Finanzkrise hat sich die Ansicht verbreitet, dass die Starkung der Widerstandsfahigkeit des
Finanzmarkts nur durch eine ganze Reihe von aufeinander abgestimmten regulatorischen Massnah-
men zu erreichen ist. Das FSB und seine Mitgliedstaaten treiben in diesem Sinn eine umfangreiche
Reformagenda zur Starkung der Widerstandsfahigkeit des Finanzmarkts voran und sind bestrebt, das
Momentum fir Reformen auszunutzen. Diese sollen zu grosserer Marktdisziplin, geringerer Prozyklizi-
tat und der Verhinderung der Weiterfuhrung von protektionistischen Massnahmen fiihren. Wegwei-
send fir die Reformen waren die 67 Empfehlungen der Arbeitsgruppe des FSF vom April 2008 sowie
diejenigen der verschiedenen Standardsetzer, wie namentlich dem Basler Ausschuss, der Internatio-
nal Association of Insurance Supervisors (IAIS) und der International Organisation of Securities Com-
missions (I0SCO).

Die Arbeiten weisen zusammengefasst in zwei Richtungen: Einerseits haben das FSB und seine Mit-
gliedstaaten eine umfangreiche Reformagenda angestossen. Diese beruht auf klaren, vom FSB erar-
beiteten Prinzipien und einem Zeitplan. Kernelemente der regulatorischen Reform sind die Verschar-
fung von Kapital- und Liquiditatsanforderungen an Finanzintermedidre sowie Anstrengungen zu er-
hohter Transparenz und Verhinderung Gbermassiger Risikonahme. Andererseits wurden organisatori-
sche Prinzipien fur eine grenziiberschreitende Kooperation im Bereich des Krisenmanagements erar-
beitet.

Letztere geben einen Einblick in die Stossrichtung fir den Ausbau der regulatorischen Zusammenar-
beit in Grundsatzfragen. Im Kern wirken die Grundséatze auf einen umfassenden Austausch von Infor-
mationen zwischen den Aufsichtsbehtrden nach zuvor festgelegten Kriterien hin. In den meisten L&n-
dern wurde dabei die Zusammenarbeit der verschiedenen fur Finanzmarktbelange zustandigen Be-
horden Uberdacht und verbessert. Fur alle vom FSB als systemrelevant angesehenen Finanzinstitute
wurden inzwischen bereits Supervisory Colleges konstituiert. Ebenso wird die Erarbeitung von allge-
meinen Strategien zum grenziuberschreitenden Krisenmanagement angestrebt. Dabei steht das Ziel
einer verbesserten Koordination der Aufsichtsbehérden in Krisensituationen im Vordergrund.
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In den neun vom FSB identifizierten Reformbereichen sind erste konkrete Ergebnisse erzielt worden™.
So wurden beispielsweise verschiedene Richtlinien dahingehend verbessert, dass Banken hohere
Kapitalanforderungen einzuhalten haben. Auch wurden durch die Verscharfung von Risikomanage-
ment-Standards, die Verstarkung der Aufsicht von Kreditratingfirmen und die Verbesserung der Offen-
legung von On- und Off-Balance-Sheet Risiken die Risiken insgesamt eingedammt. Zur Begunstigung
eines international einheitlicheren Einlegerschutzes wurden diesbezligliche Kernprinzipien erstellt. Die
FSB-Prinzipien fur nachhaltige Vergitungssysteme wurden in die Basler Richtlinien integriert. Interna-
tional sind Arbeiten zur Implementierung dieser Leitlinien in Ausarbeitung. Die Schweiz publizierte am
11. November 2009 ein Rundschreiben zu Vergitungssystemen, welches am 1. Januar 2010 in Kraft
tritt.

In anderen Bereichen dauern die Reformanstrengungen noch an. Der Basler Ausschuss fur Banken-
aufsicht (BCBS) arbeitet an Verbesserungen in den Bereichen Eigenmittel und Liquiditat. Dadurch soll
die Schockresistenz erhoht und die Prozyklizitat der Fremdfinanzierungen im System gehemmt wer-
den. Zum Zweck der Erhdéhung der Eigenmittelausstattung wird die Basel 1l Rahmenvereinbarung
gegenwartig Uberarbeitet. Dabei ist vorgesehen, die Anforderungen flr systemrelevante Institute U-
berproportional anzuheben. Zudem sollen unter anderem die Eigenmittelanforderungen antizyklisch
ausgestaltet und eine Leverage Ratio eingefuihrt werden. Die Regeln werden bis Ende Jahr konkreti-
siert und im Jahr 2010 sofern nétig angepasst.

Aufgrund der schmerzhaften Erfahrungen in der Krise will der BCBS die Resistenz gegen einen sys-
temweiten Liquiditatsschock erhdhen und dazu bis Ende 2009 einen neuen minimalen globalen Liqui-
ditatsstandard erlassen. Dieser soll international anwendbar sein, da die grenziberschreitenden Geld-
strdme in einer Vertrauenskrise besonders anfallig sind.

Im Bereich der Versicherungsaufsicht ist die IAIS bestrebt, ein Konzept eines weltweit geltenden Auf-
sichtsrahmens Uber Versicherungsgruppen auszuloten. Die IAIS hat hierfir die Common Assessment
Framework Task Force (ComFrame Task Force) beauftragt, auf der Basis bestehender moderner
Versicherungsaufsichts-Regimes und spezifischer Fallstudien mégliche Ausgestaltungsoptionen und
deren Eignung und Umsetzbarkeit zu evaluieren. Die Schweiz hat mit der Vizeprasidentin des Verwal-
tungsrats der FINMA den Vorsitz dieser ComFrame Task Force inne.

Existierende Rechnungslegungsstandards haben sich in der Krise als verscharfendes Element her-
ausgestellt. Das International Accounting Standards Board (IASB) arbeitet an der stufenweisen Ver-
besserung und Vereinfachung der Vorschriften. Im November 2009 hat das IASB mit der Publikation
von neuen Vorschriften fir die Klassifizierung und Bewertung eine erste Phase fiur die Erstellung eines
neuen Standards fir die Behandlung von Finanzinstrumenten abgeschlossen. Die neuen Vorschriften
sind zwingend auf Anfang 2013 anzuwenden, eine frihere Anwendung (auch bereits fir das Ge-
schaftsjahr 2009) ist aber méglich.

Zahlreiche weitere Reformanstrengungen kommen rasch voran. So sind viele wichtige Finanzzentren
an der Erarbeitung von konkreten Richtlinien fir Vergutungssysteme auf der Basis der bereits erstell-
ten generellen Prinzipien des FSB beteiligt. Bezlglich der Regulierung von Hedge-Fonds erarbeitet
die I0SCO einen Musterrahmen, der von nationalen Regulatoren (ilbernommen werden kann. In ei-
nem Gemeinschaftsprojekt erarbeiten IWF, BIZ und FSB Richtlinien zur Beurteilung der Systemrisiken
von Finanzinstituten. Pour réduire le risque systémique du marché des dérivés, les efforts internatio-
naux dans le domaine "over the counter " (OTC) se sont intensifiés. Dabei wird der Reduktion des
Gegenparteienrisikos bzw. dessen Unterlegung mit Eigenkapital besonderes Augenmerk geschenkt.

Die FATF hat in den letzten Monaten mit der Vorbereitung der vierten Evaluationsrunde seiner 40 + 9
Empfehlungen begonnen. In diesem Rahmen sollten auch bestehende Empfehlungen auf deren Wirk-

12 Vgl. Improving Financial Regulation, Report of the Financial Stability Board to G20 Leaders, September

2009.
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samkeit Uberprift und gegebenenfalls ergénzt werden. Die entsprechenden Verhandlungen erfolgen
in Etappen und sollten insgesamt bis im Oktober 2011 abgeschlossen sein. Materiell stehen insbe-
sondere folgende drei Themen im Vordergrund: Eine Verstarkung der internationalen Zusammenar-
beit unter zustandigen Behdrden, der Vorschlag, Steuerdelikte in den Katalog der Vortaten zur Geld-
wascherei aufzunehmen sowie eine Klarung der geltenden Standards zur Ermittlung des wirtschaftlich
Berechtigten bei juristischen Personen und Trusts.

Um sicherzustellen, dass internationale Standards national umgesetzt werden, fihrt das FSB eine
Peer Review unter den Mitgliederlandern Gber die Einhaltung der Richtlinien durch. Bis im Méarz 2010
soll eine Ubersicht iiber den Stand der Einhaltung von internationalen Standards durch die nationalen
Regulierungen der FSB-Mitgliedstaaten erstellt sowie das weitere Vorgehen im Falle einer Nichtein-
haltung definiert werden.

2.4.3 Internationale Zusammenarbeit in Steuerfragen

Die im Zuge der Finanzkrise lancierten Rettungs- und Konjunkturprogramme vergrgsserten in vielen
Landern die bereits bestehende Staatsverschuldung zusétzlich. Eine Folge des erhéhten Mittelbedarfs
einzelner Staaten ist die Forderung nach einer mdglichst lickenlosen Besteuerung der Einkiinfte der
jeweiligen Staatsburger.

Dadurch hat namentlich die internationale Zusammenarbeit im Steuerbereich weiter an Bedeutung
gewonnen. Der grenziiberschreitende Austausch von Steuerinformationen ist ein zentrales Thema in
der Aussenpolitik einzelner Staaten sowie in den Agenden internationaler Gremien (insbesondere der
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) und der G-20). Der Druck auf
Staaten, die den in Art. 26 des OECD-Musterabkommens festgelegten internationalen Standard nicht
oder nicht umfassend umsetzen, hat zugenommen. Vor diesem Hintergrund hat der Bundesrat am 13.
Mérz 2009 beschlossen, bei der internationalen Amtshilfe in Steuersachen den Standard von Art. 26
des OECD-Musterabkommens zu tibernehmen und den Vorbehalt zu dieser Bestimmung zurtickzu-
ziehen. Damit verpflichtet sich die Schweiz, im Einzelfall auf konkrete und begrindete Anfrage hin
ihren Partnerstaaten Informationen fur steuerliche Zwecke zu liefern, und zwar unabh&ngig vom Vor-
liegen eines Steuerdelikts. Diese Auskunftserteilung erstreckt sich auch auf Bankinformationen.

Die vom Bundesrat beschlossene neue Amtshilfepolitik im Steuerbereich wird zurzeit Uber die Revisi-
on beziehungsweise den Abschluss von Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) umgesetzt (vgl. Kapi-
tel 6.5.2). Die Verhandlungen werden prioritar mit OECD-Staaten gefiihrt. Als zweite Prioritat gelten
sonstige Staaten, bei denen Gegenforderungen in anderen fir die schweizerische Wirtschaft bedeut-
samen Abkommensbereichen eingebracht werden konnen®® oder bei denen Aussicht auf einen ra-
schen Verhandlungsabschluss besteht. Am 25. September 2009 unterzeichnete die Schweiz mit Katar
ihr zwolftes OECD konformes DBA und wurde von der so genannten "grauen Liste" gestrichen. Bis
zum 17. November 2009 hat die Schweiz mit 25 Staaten Uber die Einfihrung der Amtshilfe gemass
Art. 26 des OECD-Musterabkommens in die entsprechenden DBA verhandelt. Mit 18 dieser Staaten
konnte ein Anderungsprotokoll paraphiert werden. 12 der revidierten DBAs wurden vom Bundesrat
unterschrieben. In den folgenden Monaten werden die DBAs vom Parlament behandelt. Ein Teil un-
tersteht dem fakultativen Referendum.

Zahlreiche Lander haben infolge des Drucks der OECD und der G-20 den OECD-Standard fur die
Amtshilfe in Steuersachen ubernommen. Wichtiger als das Bekenntnis zum OECD-Standard ist je-
doch dessen konkrete Umsetzung in Gesetzgebung und Praxis. Das GF, welches aus rund 90 OECD-
und Nicht-OECD-Mitgliedstaaten besteht, hat anlasslich seines letzten Treffens Anfang September

3 |m Rahmen der einzelnen DBA-Verhandlungen werden landerspezifische Gegenforderungen eingebracht. Es

geht darum, dasjenige Verbesserungspotenzial in den einzelnen DBA auszuschdpfen, welches der Schweiz
aufgrund der bisherigen eingeschrankten Amtshilfe verwehrt blieb.
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2009 die Schaffung einer Evaluation durch die Mitgliedstaaten beschlossen. Ziel dieser Evaluation ist
die universelle Anwendung des OECD-Standards und somit die Sicherstellung gleicher Wettbewerbs-
bedingungen (Level Playing Field) fur alle (vgl. Kapitel 6.5.2).

Die Schweiz pflegt eine enge Zusammenarbeit mit der EU im Steuerbereich. 2004 wurde das Zinsbe-
steuerungsabkommen unterzeichnet. Dieses sieht einen Steuerrlickbehalt vor, welcher sicherstellt,
dass Zinsertrage von Personen, die in einem EU-Mitgliedstaat ansassig sind, angemessen besteuert
werden. Die EU verbessert derzeit die Zinsbesteuerungsrichtlinie, um bestehende Schlupflécher zu
schliessen. Die Schweiz und die EU haben infolge dieser Entwicklungen auf EU-Ebene Konsultatio-
nen Uber das technische Funktionieren des Abkommens aufgenommen (vgl. Kapitel 6.5.2).

Nebst den internationalen Bemiihungen im Bereich des Informationsaustausches in Steuersachen
haben verschiedene Staaten nationale Massnahmen wie z.B. Steueramnestien beschlossen, mit dem
Ziel ihre Staatsbirger zur Deklarierung und Repatriierung ihrer im Ausland verwalteten Vermdogens-
werte zu animieren.

19/70



3 Positionierung des Schweizer Finanzplatzes

Die bedeutende Stellung des Schweizer Finanzplatzes wurde durch besonders gute allgemeine Rah-
menbedingungen gefdrdert. Mit der zunehmenden internationalen Regulierung und Standardisierung
schwaécht sich auch der Wettbewerbsvorteil durch die traditionellen Starken des Finanzplatzes ab. Es
sind deshalb gezielte Verbesserungen bei den ,neuen” Wettbewerbsfaktoren nétig.

3.1 Geschaftsfelder

Der Finanzplatz Schweiz ist heute gepréagt von der international starken Stellung der Finanzinstitute in
den Bereichen Vermdgensverwaltung und Private Banking. Daneben existieren aber auch noch eine
Reihe weiterer Geschéftsfelder, in denen sich die Schweiz im internationalen Vergleich eine bedeu-
tende Stellung erarbeiten konnte. Erwahnenswert sind dabei das Ruckversicherungsgeschéaft, der
Devisenhandel, der Borsenhandel mit Derivaten (lber die Beteiligung der SIX Swiss Exchange an der
Scoach und EUREX), der Rohstoffhandel und das Management von Dach-Hedge-Fonds. Zudem ver-
fugen die Schweiz und ihre Finanzinstitute Uber betrachtliche Vermdgens- und Franchise-Werte durch
Portfolio- und Direktinvestitionen im Ausland, teilweise bedingt durch die Geschéftstatigkeit der gros-
sen Banken und Versicherungen im Ausland. Diese Vermdgenswerte im Ausland generieren in nor-
malen Zeiten hohe Ertrage zugunsten der schweizerischen Ertragsbilanz.

In vielen Geschéftsfeldern kommt dem Schweizer Finanzplatz hingegen eine untergeordnete Bedeu-
tung zu, beispielsweise in den Bereichen Wertschriften- und ausserborslicher Derivatehandel, im
Fondsgeschétft, in der institutionellen Vermdgensverwaltung, im Investment Banking, im Kommerz und
Corporate Banking sowie im Hedge-Fonds und Private-Equity Management. Teilweise ist die unbe-
deutende Position strukturell bedingt. So ist beispielsweise die unbedeutende Position der Schweiz im
Retail Banking durch die Kleinheit der Schweiz vorgegeben, da Retail Banking kaum grenziiberschrei-
tend betrieben wird. In anderen Fallen lasst sich die unbedeutende Position jedoch auf nicht wettbe-
werbsfahige Rahmenbedingungen zurtickfihren. So hat sich beispielsweise Luxemburg und nicht die
Schweiz als internationaler Fondsstandort etabliert, weil die regulatorische und steuerliche Situation
fur Fondsprodukte in Luxemburg vorteilhafter ist.

3.2 Starken und Chancen

Der Finanzplatz besitzt traditionelle Starken wie die langwahrende politische Stabilitat in der Schweiz,
eine lange Tradition von Rechtssicherheit und Sicherung der Eigentumsrechte, von Verlasslichkeit der
staatlichen Organe, funktionierenden Institutionen und zuverlassiger Infrastruktur. Dazu kommt die
jahrzehntelange relative Starke des Schweizer Frankens, seine traditionell uneingeschrankte Konver-
tibilitat, die Abwesenheit von Wahrungsreformen, eine hohe Sparquote der Haushalte, die tiefen Zin-
sen, die gute Qualitat der Schweizer Bildungsinstitutionen, der hohe Ausbildungsstand einer breiten
Bevolkerungsschicht, der flexible Arbeitsmarkt, die wettbewerbsféahige Steuerbelastung fiir juristische
und natlrliche Personen und die generell hohe Lebensqualitat in der Schweiz, die ihre Attraktivitat als
Arbeits- und Wohnort steigert.

In Bezug auf die grenziiberschreitende Vermdgensverwaltung spielte traditionell vor allem das in der
Schweiz als geringer wahrgenommenes Risiko eine Rolle, durch Konfiskation, Inflation, W&hrungsre-
form, Korruption, Kriminalitat und andere Formen der Enteignung Vermdgenswerte zu verlieren. Die
Schweiz erwarb sich eine eigentliche Reputation als ,Safe Haven“. Das Bankgeheimnis sorgte zudem
dafur, dass auch im Ausland wohnhafte Personen und Institutionen bezuglich ihrer in der Schweiz
liegenden Vermdgen uneingeschrankt von den Vorteilen des Schweizer Finanzplatzes und insbeson-
dere von der Schutzwirkung des Schweizer Rechtssystems profitieren konnten, weil lange Zeit Infor-
mationen nur dann an auslandische Behérden weitergegeben wurden, wenn ein strafrechtlicher Tat-
bestand nach Schweizer Recht vorlag. Dieser Schutz der auslandischen Bankkunden hat in Verbin-
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dung mit den anderen Standortqualitdten dazu beigetragen, dass die Schweiz zum weltweit gréssten
Verwalter grenziiberschreitenden Vermégens geworden ist.

In Bezug auf den Arbeitsmarkt hat sich die Schweiz zwar stark internationalisiert und gedéffnet, sie
weist jedoch nicht im gleichen Ausmass die Anziehungs- und Integrationskraft internationaler Melting-
Pots wie New York oder London fiir Talente aus aller Welt auf. Aufgrund mangelnder Grésse ist auch
die Bildung von grossen spezialisierten Clustern in einzelnen Geschéftsbereichen nur beschrankt
moglich. Insgesamt erscheint die Situation im Bereich der Humanressourcen jedoch als komfortabel.

Mit der Finanzmarktaufsicht FINMA und der Nationalbank verflgt die Schweiz Uber eine moderne
Struktur der Finanzmarktregulierung und —aufsicht, sowohl auf institutioneller als auch auf makropru-
denzieller Ebene. Zudem verfugt sie mit der SIX Group Uber eine effiziente nationale Handels- und
Abwicklungsinfrastruktur. Es kann aber nicht verkannt werden, dass die Finanzmarktbehdrden im
Hinblick auf zuklnftige Herausforderungen verstarkt und professionalisiert werden missen, dies gilt
zuvorderst fir den Bereich der internationalen Zusammenarbeit.

Der Schweizer Finanzplatz besitzt somit grundsétzlich intakte strukturelle Voraussetzungen, um in
verschiedenen Gebieten der Finanzindustrie auch weiterhin zu den fihrenden Standorten zu gehdéren.
Besonders in der Vermdgensverwaltung besteht eine ausgepragte Kernkompetenz. Da jedoch die
Konkurrenten bezuglich der genannten traditionellen Erfolgsfaktoren des Schweizer Finanzplatzes
zusehends Boden gut gemacht haben, werden neben der Beweglichkeit und der Innovationskraft der
Industrie vor allem die steuerlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen fur die zukinftige Nut-
zung des vorhandenen Potenzials relevant sein. Der Schweizer Finanzplatz ist fiir die Zeit nach der
Krise gut positioniert, um sich im internationalen Wettbewerb zu behaupten. Zudem hat sich infolge
veranderter Rahmenbedingungen auf den internationalen Markten der Schweizer Standort fur alterna-
tive Anlagen verbessert.

33 Schwachen und Risiken

Neben verschiedener, bereits angesprochener Rahmenbedingungen und Faktoren, wie beispielswei-
se politische und makro6konomische Stabilitéat, harte Wahrung, Rechtssicherheit, Professionalitat der
Dienstleistungen oder Diskretion, stellte die bisherige Amtshilfepolitik einen Wettbewerbsvorteil des
Schweizer Finanzplatzes dar und ermdglichte zusammen mit den erwdhnten Rahmenbedingungen
und Faktoren den Aufbau einer international ausgerichteten Vermdgensverwaltungsindustrie. Davon
haben auch andere Geschéftsbereiche wie beispielsweise die Anlagefondsindustrie und die Manage-
menttatigkeiten im Bereich der alternativen Anlagen massgeblich profitiert. Die Ubernahme des OECD
Standards bei der Amtshilfe bei Steuervergehen schaffte eine neue Ausgangslage. Informationen
werden jedoch nach wie vor nur auf konkreten Verdacht hin und unter Beschreibung des spezifischen
Sachverhalts und Nennung des Kundennamens an die auslandischen Behoérden geliefert.

Die grosse Abhangigkeit von der grenziberschreitenden Vermdgensverwaltung und der vergleichs-
weise kleine Heimmarkt machen den Schweizer Finanzplatz verwundbar. Die Mdglichkeit zur Akquisi-
tion von internationalem Geschéft ist deshalb fiir den Finanzplatz zentral. Dies betrifft nicht nur die
Vermoégensverwaltung, sondern auch eine Reihe anderer Geschéaftsfelder wie beispielsweise das
Versicherungsgeschaft. Das grosste Risiko fur den Schweizer Finanzplatz besteht gegenwartig in der
Gefahr, dass der Zugang schweizerischer Finanzunternehmen zu auslandischen Markten beschréankt
wird, sei es durch neue Regulierung oder durch rigorose Durchsetzung bestehender Beschréankungen.
Die Finanzmarktkrise hat die Tendenz zu protektionistischen Massnahmen namentlich in der EU und
in den USA noch verstarkt. Solche Beschrankungen machen das grenziiberschreitende Geschaft, d.h.
den Export von Finanzdienstleistungen, schwierig. Ohne einen ausreichenden Marktzutritt ist davon
auszugehen, dass die Wertschépfung im Bankensektor nicht im heutigen Ausmass aufrechterhalten
werden konnte.
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Auch wenn die Schweiz die Krise besser gemeistert hat als andere Lander, so wurde doch die Ver-
wundbarkeit des schweizerischen Finanzsystems klar ersichtlich. Insbesondere liegt aufgrund der
Dominanz durch die beiden Grossbanken und die grossen Versicherungen eine Risikokonzentration
fur die Volkswirtschaft vor, die angesichts der einhergehenden impliziten Staatsgarantie mit einer Mo-
ral-Hazard Problematik gekoppelt ist.

Das Schweizer Steuersystem ist mit Bezug auf die Unternehmensbesteuerung im internationalen Ver-
gleich sehr wettbewerbsféahig. Nebst der Gewinnsteuer werden aber noch andere Steuern auf Bun-
desebene erhoben, die sich teilweise als hinderlich fur die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
erweisen. Die geplante Unternehmenssteuerreform 1l (vgl. Kapitel 6.2.3.2) wird diese Schwachen nur
teilweise entscharfen kénnen. Negative Auswirkungen hat insbesondere die Verrechnungssteuer auf
Zinsen aus Obligationen, die massgeblich fiir die Schwache des Schweizer Kapitalmarktes verant-
wortlich ist und auch Nachteile fur den Werkplatz mit sich bringt. Auch die Stempelsteuern erweisen
sich als nachteilig fir den Finanzplatz, insofern sie gezielt bestimmte Finanzprodukte belasten. Ange-
sichts des ausserst dynamischen internationalen Umfeldes sind das Steuersystem und namentlich die
Stempelsteuern sténdig auf allfalligen Handlungsbedarf hin zu prifen und sind die erforderlichen
Schritte gegebenenfalls rasch einzuleiten.

Die Bereiche der Regulierung und Aufsicht werden zunehmend von internationalen Standards ge-
pragt, die durch die Schweiz ibernommen werden missen, um die internationale Anerkennung der
Gleichwertigkeit ihrer Regulierung und Aufsicht zu gewéhrleisten. Diese Entwicklung birgt Risiken,
aber auch Chancen. Als Risiko erweist sich der reduzierte Spielraum, in der Regulierung durch eine
Nicht- oder Wenig-Regulierung Wettbewerbsvorteile zu erzeugen. Andererseits gibt der Trend hin zu
internationalen Standards und Regeln auch der Schweiz die Mdéglichkeit, ihre aufgrund von spezifi-
schen Eigenheiten des Schweizer Finanzsektors in gewissen Gebieten hohen regulatorischen Stan-
dards auch international durchzusetzen und so zu verhindern, dass sie Wettbewerbsnachteile erleidet.

Aufgrund des politischen Systems funktioniert der gesetzgeberische Prozess in der Schweiz traditio-
nell eher langsam und ist durch eine vielseitige Abstimmung mit unterschiedlichen Interessen gepragt.
Dies hat den Vorteil der Kontinuitat sowie der Berechenbarkeit, und erhtht die Wahrscheinlichkeit
eines ausgewogenen gesetzlichen Rahmens. Nachteilig wirkt sich dabei aus, dass die Schweiz ihre
Rahmenbedingungen in der Regel nicht konsequent und schnell genug an der internationalen Wett-
bewerbssituation ausrichten kann. Dieser Effekt hat in der Vergangenheit mehrmals zu einer Abwan-
derung von Geschéften gefihrt (z.B. verschiedene Handelstatigkeiten, Anlagefonds).

3.4  Schlussfolgerung

Die traditionellen relativen Starken des Schweizer Finanzplatzes (Schutz des Eigentums durch politi-
sche Stabilitdt, Rechtssicherheit, harte Wahrung, Schutz der Privatsphéare) spielen eine immer gerin-
gere Rolle, da sich das Gefélle zum Ausland stark reduziert. Zudem gibt es Tendenzen, die den
grenziberschreitenden Marktzutritt von Schweizer Finanzinstitutionen bzw. Finanzprodukten behin-
dern. Entsprechend wichtiger werden andere Wettbewerbsfaktoren, wie steuerliche und regulatorische
Rahmenbedingungen, Innovationskraft und Qualifikation der Mitarbeiter. Bei diesen Faktoren er-
scheint der Vorsprung der Schweiz geringer und grundsétzlich weniger langlebig, als er bei den tradi-
tionellen Rahmenbedingungen war.

Soll der Schweizer Finanzplatz seine internationale Bedeutung halten kénnen, sind deshalb gezielte
Verbesserungen beim Marktzutritt und bei den ,neuen Wettbewerbsfaktoren notwendig. Den steuerli-
chen und regulatorischen Rahmenbedingungen kommt eine besondere Bedeutung zu. Sie mussen in
einem internationalen Umfeld optimiert werden, das durch zunehmenden Druck, internationale Stan-
dards und Regelungen zu Ubernehmen, geprégt ist. Einerseits besteht somit die Tendenz, spezifische
eigene Wettbewerbsvorteile abschaffen zu mussen, andererseits ist aber der Spielraum limitiert, neue
zu schaffen. Diese Situation erhdht die Dringlichkeit, spezifische eigene Wettbewerbsnachteile abzu-
schaffen, um international wettbewerbsfahig zu bleiben. Gleichzeitig kommt der Fahigkeit, sich flexibel
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an neue Gegebenheiten anzupassen und rasch neue Opportunitaten zu erkennen und wahrzuneh-
men, eine erhéhte Bedeutung zu. Dazu gehort insbesondere auch die Sicherung und Verbesserung
des Zutritts zu den fur den schweizerischen Finanzsektor wichtigen Méarkten im Ausland.
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4 Entwicklungsperspektiven des Schweizer Finanzplatzes aus
Sicht der Branche

Die Rahmenbedingungen fir den Finanzplatz und die vom Privatsektor betriebenen Geschéaftsmodelle
missen aufeinander abgestimmt sein. Sollen diese an die neuen Herausforderungen angepasst wer-
den, braucht es den Austausch zwischen 6ffentlichem und privatem Sektor. In diesem Kapital beurteilt
die Finanzbranche zuhanden des Bundesrates und des Parlaments die Starken und Zukunftsperspek-
tiven des Finanzplatzes. Bestatigt wird die fihrende Stellung der Schweiz in Bereichen wie Vermo-
gensverwaltung oder der Assekuranz. Es zeigt sich aber auch, dass das Wachstumspotential kiinftig
stark vom direkten Zutritt zu Markten ausserhalb der Schweiz abhéangt.

Bund und Kantone sind dem Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit verpflichtet (Art. 94 Abs. 1 BV). Sie
wahren die Interessen der schweizerischen Gesamtwirtschaft und sorgen fur ginstige Rahmenbedin-
gungen fur die private Wirtschaft (Art. 94 Abs. 2 und 3 BV). Der Bund ist zudem erméchtigt, Vorschrif-
ten Uber das Banken- und Borsenwesen, Uber Finanzdienstleistungen in anderen Bereichen und Uber
das Privatversicherungswesen zu erlassen (Art. 98 BV). Art. 98 BV erméchtigt den Bund jedoch nicht
zu einer eigentlichen Industriepolitik; seine Aufgabe liegt im Schutz der Glaubiger, Anleger und Versi-
cherten sowie in der Sicherstellung der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte. Diese Ziele verfolgt er,
indem er die Rahmenbedingungen fur den Finanzmarkt festlegt. Dabei hat sich der Bund auf die tat-
sachlichen Verhéltnisse auf den nationalen und internationalen Markten zu stiitzen. Im folgenden Ab-
schnitt wird deshalb auf die Geschaftsbereiche eingegangen, die aus Sicht der Branche grosses
Wachstumspotenzial oder eine bereits sehr gute Wettbewerbsposition aufweisen, die gehalten werden
soll. Zudem wird aufgefiihrt, welche Rahmenbedingungen aus Sicht der Branche verbessert werden
missen, damit das Potenzial dieser Geschéftsfelder voll ausgeschopft werden kann.

4.1 Banken

4.1.1 Vermdgensverwaltung und weitere Geschaftsfelder

Die Vermogensverwaltung bildet das bedeutendste Geschéftsfeld der Schweizer Banken, um welches
verschiedene Nischenfelder angesiedelt sind. Sie tragt rund die Halfte zum Wertschdpfungsanteil der
Banken bei. Im grenziiberschreitenden Privatgeschéatft liegt die Schweiz mit verwalteten Vermogens-
werten von knapp CHF 2'300 Milliarden per Ende 2008 und einem Weltmarktanteil von 27% mit Ab-
stand an der Spitze aller internationalen Finanzplatze. Dieses Geschéftssegment ist aber infolge der
Finanzkrise unter Druck geraten. Obwohl die Schweizer Banken 2007 und 2008 noch Netto-
Geldzuflisse verzeichnen konnten, sind die Zukunftsaussichten unsicher. Sie hdngen einerseits we-
sentlich von den internationalen Bemiihungen im Kampf gegen Steuerdelikte und von den sich ab-
zeichnenden protektionistischen Tendenzen auf den globalen Finanzmérkten ab. Andererseits kénnen
die geplanten oder bereits vollzogenen regulatorischen Massnahmen auf nationaler und internationa-
ler Ebene in ihrem kumulativen Effekt den Handlungsspielraum der Schweizer Vermogensverwaltung
begrenzen und den Schweizer Banken gegeniber ihrer auslandischer Konkurrenz Wettbewerbs-
nachteile bringen.

Dennoch wird die Vermégensverwaltung auf absehbare Zeit ein Kerngeschaft des Finanzplatzes blei-
ben und kann auch weiter ausgebaut werden. Asien und die Golfregion, aber auch Teile Stidamerikas,
werden Uberdurchschnittlich wachsen und den Bedarf an institutionellen wie privaten Vermdgensver-
waltungsdienstleistungen erhdhen, bei denen Kompetenz, Zuverlassigkeit, eine solide Wéahrung sowie
wirtschaftliche und politische Stabilitdt Wettbewerbsvorteile bieten und nicht vorwiegend steuerliche
Erwagungen. Der Schweizer Finanzplatz sollte an dieser Entwicklung partizipieren kénnen. Trotz die-
ser positiven Langfristperspektive bleibt in den kommenden Jahren weiterhin der europaische Markt
von uberragender Bedeutung.
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Jiuingste Zahlen zeigen auf, dass die 2008 erwirtschaftete Bruttowertschépfung in der Vermdgensver-
waltung leicht Uber dem Niveau von 2006 liegt — das gleiche gilt fiir die Beschéftigtenzahlen. Ange-
sichts des kleinen Heimmarktes werden die Wachstumschancen hauptsachlich in der grenzuber-
schreitenden Vermdgensverwaltung geortet, weshalb der Marktzugang generell und zur EU insbeson-
dere eine unverzichtbare Voraussetzung darstellt. Fur die Schweizer Volkswirtschaft ist es absolut
zentral, dass der Zugang zu anderen Markten nicht nur Uber eine lokal inkorporierte Tochtergesell-
schaft erlaubt ist, denn nur die Off-Shore Vermégensverwaltung und die grenziiberschreitend erbrach-
ten Dienstleistungen bedeuten eine Wertschopfung in der Schweiz. Fir die den Standort Schweiz
starkende Vermdgensverwaltung ist ausserdem unerldsslich, dass der Schutz der Privatsphére, die
Regularisierung von Altvermogen sowie die Rechtssicherheit beispielsweise Uber ein Amtshilfegesetz
weiterhin gewahrleistet wird. Die Wettbewerbsfahigkeit wiirde ausserdem durch eine Abschaffung der
Stempelabgabe und die Kooperation mit interessierten Staaten bei der Kapitalertragsbesteuerung auf
der Basis einer Abgeltungssteuer gestarkt.

Als Spezialgebiet der Vermdgensverwaltung sieht der Privatsektor vordergrindig in der Betreuung
grosser Vermdgen Entwicklungspotenzial. Bei Vermégen von institutionellen Anlegern (institutionelles
Asset Management), wie Pensionskassen, Versicherungen und Family Offices*, ortet die Branche vor
allem im Bereich der schweizerischen Unterhalts- und Familienstiftungen Wachstumspotenzial und
fordert eine Uberpriifung des schweizerischen Stiftungsrechts. Zudem wird eine Milderung der Lex
Koller Anforderungen gewiinscht, damit unter anderem Family Offices zu reinen Anlagezwecken auch
in Immobilienfonds investieren kdnnen. Die Schaffung eines schweizerischen Trustrechts soll einge-
hend untersucht werden.

Der mit der Vermdgensverwaltung einhergehende hohe Bestand an verwalteten Vermogen ist dariiber
hinaus auch fiir den Erfolg des Finanzplatzes Schweiz in einer ganzheitlichen Betrachtung von zentra-
ler Bedeutung. Einerseits werden vermdgende Kunden, die ihr Kapital in der Schweiz angelegt haben,
oftmals auch zu Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern, andererseits streben die Banken eine umfas-
sende Betreuung der Kunden an, weshalb eine breite Produktpalette sowie das Vorhandensein von
sich erganzenden Geschéaftsmodellen bzw. Geschaftsfeldern unerlasslich sind. Aus Sicht der Branche
ist in diesem Sinne die Etablierung weiterer Geschéaftsfelder zur Férderung eines starken und robus-
ten Finanzplatzes notwendig. Neben dem relativ besténdigen Retail Banking gehéren hierzu insbe-
sondere die kollektiven Kapitalanlagen (vgl. Kapitel 4.2) sowie das Geschéftsfeld der Handelsfinanzie-
rung (Commodity Trade Finance)®®.

Das Zusammenspiel und die Verflechtung dieser verschiedenen Geschéftsfelder generieren substan-
zielle Synergieeffekte (bspw. vermédgende Privatkunden, die auch Investment Banking Dienstleistun-
gen — z.B. M&A — beanspruchen wollen) und die geografisch interessante Position der Schweiz, die
6konomischen Rahmenbedingungen und vor allem auch die hohe Lebensqualitét schaffen die dafur
notwendigen Voraussetzungen.

Im Geschaft mit Handelsfinanzierungen hat sich die Schweiz weltweit zum zweitwichtigsten Handels-
platz fir Rohstoffe aufgestellt. Gemass der Einschatzung der Branche kann dieses Geschéftsfeld
deshalb weiter ausgebaut werden. Die Schweiz ist aus verschiedenen Griinden (zentrale geografische
Lage, soziale und politische Stabilitéat, liberale Wirtschaft, Diskretion, internationale Organisationen,

14 Family Offices sind private Gesellschaften, die das Vermdgen einer oder mehrerer vermdgender Familien

verwalten. Traditionelle Family Offices bieten oftmals einen umfassenden Service inkl. persénliche Dienst-
leistungen wie zum Beispiel Reisearrangements an.

Commodity Trade Finance umfasst kurzfristige, zweckgebundene Darlehen an weltweit tatige Handelsunter-
nehmen. Sie werden meist zur Finanzierung einer spezifischen Geschéftstransaktion gewahrt und ermégli-
chen es den Handelsunternehmen, den Kaufpreis der von ihnen erworbenen und zur Ausfuhr bestimmten
Handelswaren (hauptsachlich Rohstoffe und/oder Halbfabrikate in grossen Mengen) unmittelbar bei deren
Lieferung durch ihre Lieferanten zu begleichen sowie die damit direkt im Zusammenhang stehenden Logis-
tikkosten zu bezahlen.
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Non-Governmental Organisations (NGOs), vorteilhafte Steuergesetzgebung und Know-how im Be-
reich Commodities) ein Land mit bestmdglichen Voraussetzungen fiur einen erfolgreichen Rohstoff-
handel. Es ist zweifelsohne auch ein Geschéftsfeld, das im Zuge der Globalisierung und der steigen-
den Nachfrage, z.B. aus den Schwellenlandern, in Zukunft weltweit immer gréssere Bedeutung erlan-
gen wird. Voraussetzung fur eine weitere Etablierung in diesem Bereich ist die Wahrung des attrakti-
ven Schweizer Unternehmensstandortes und die Sicherstellung der Akzeptanz des Schweizer Steuer-
systems. Weitere erforderliche Massnahmen sind klare Prozesse und Prozeduren bei der Amts- und
Rechtshilfe sowie sich an internationale Standards ausrichtende Eigenmittelanforderungen fiir Ban-
ken.

Das Retail Banking hat sich als verhaltnismassig krisenresistent erwiesen und zeigt sich als stabiler
Pfeiler zur Erfullung der makrotkonomischen Funktionen im Inland. Auch wenn das Wachstumspo-
tenzial dieses Geschéftsfelds begrenzt ist, erwirtschaften die Banken in diesem Geschaftsbereich
einen grossen Anteil der gesamten Wertschépfung (rund CHF 15 Milliarden oder 35%). Insbesondere
in Krisenzeiten kdnnen die inlandorientierten Banken einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung des
Finanz- und Werkplatzes leisten.

4.1.2 Kapitalmarkt

Auf dem Kapitalmarkt kommt den Banken die Rolle des Vermittlers und Beraters zwischen den Partei-
en zu. Die Kapitalisierung der gesamten ausstehenden inlandischen Unternehmensanleihen in der
Schweiz gemessen am BIP ist weniger als 40%. Dies liegt weit unter den Werten anderer Lander, wie
den USA, Deutschland, dem Vereinigten Konigreich oder Japan. Die enge Verflechtung der internati-
onalen Kapitalmérkte fiihrt zu einer Verschéarfung des Wettbewerbs zwischen den Emissionsstandor-
ten. Ferner beschleunigt die Konvergenz gesetzlicher Rahmenbedingungen die Entwicklung eines
paneuropaischen Kapitalmarktes und birgt das Risiko eines Bedeutungsverlustes des Schweizer Kapi-
talmarktes. Schliesslich verliert der Frankenanleihenmarkt im internationalen Kontext an Bedeutung.
Nichtsdestotrotz hat der Schweizer Kapitalmarkt seit Ausbruch der Finanzkrise eine bedeutende Rolle
gespielt. So hat die Emissionstatigkeit auf dem Schweizerfrankenmarkt seit Méarz 2009 stark zuge-
nommen. Dies spiegelt sich u.a. in der gestiegenen Nettobeanspruchung des Kapitalmarkts (Emission
minus Riickzahlungen) wider, die in Vergangenheit negative Werte aufwies.

Eine besondere Rolle kommt dabei den Grossbanken zu. Sie tragen wesentlich zur Schaffung von
Liquiditat im Schweizer Aktien- und Kapitalmarkt bei und ermdéglichen dank ihrem spezialisierten
Know-how ihren Schweizer Firmenkunden (inklusive KMUs) den Zugang zu internationalen Investo-
ren. Sie unterstiitzen Handels- und Fremdwahrungstransaktionen und unterhalten wesentliche Be-
standteile der schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur.

Der Privatsektor fordert verschiedene Massnahmen, um den Kapitalmarkt zu fordern, namentlich
steuerliche Massnahmen und die Sicherstellung der Gleichwertigkeit der schweizerischen Regulierung
mit internationalen Standards.

4.2  Kollektive Kapitalanlagen

Die Wertschopfungskette der Anlagefonds gliedert sich in drei Phasen:

1. die Administration (Produktion) im Zusammenhang mit dem Unterhalt der Fondsstruktur (Fondslei-
tung und Fondsadministration inkl. Depotbankdienstleistungen (Depositary));
die Vermdgensverwaltung (Asset Management) fir den Fonds; und

die Platzierung und der Vertrieb der Produkte mit den entsprechenden Einnahmen aus den Kom-
missionen.
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Waéhrend die Schweiz ein bedeutender Standort fiir den Vertrieb und auch fur das Management von
Anlagefonds und sonstigen Kapitalanlagen (inkl. Private-Equity & Hedge-Fonds und Funds-of-Hedge-
Funds) ist, ist sie als Produktionsstandort kollektiver Kapitalanlagen eher unattraktiv. Rund 90% der
Wertschépfung werden in den Bereichen Asset Management und Vertrieb erzielt, wahrend die Pro-
duktion (Administration) grésstenteils im Ausland stattfindet. Zudem ist die Schweiz als Standort von
Fondsmanagern fur Single-Hedge-Fonds noch unterentwickelt. Zur Attraktivitdtssteigerung und An-
passung an internationale Standards wiinscht die Branche durch eine Revision des Bundesgesetzes
Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) neu die Unterstellung sadmtlicher Vermdgensverwalter kol-
lektiver Kapitalanlagen, welche so genannte "Off-shore Funds" von der Schweiz aus verwalten.
Wachstumspotenzial besteht geméass der Branche nicht nur in den alternativen Anlagen, sondern
auch im Bereich der Fonds fir qualifizierte Anleger (QIF). Es besteht ein gewisses Wachstumspoten-
zial auf dem Heimmarkt, insbesondere im Bereich von Spezialprodukten wie Einanlegerfonds und
sonstige kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anleger. Dieses kdnnte aus Sicht der Branche durch
eine flexiblere gesetzliche Regelung analog derjenigen in Luxemburg mit den so genannten Special
Investment Funds besser ausgeschdpft werden. Hauptsachlich bestehen aber Wachstumsmaglichkei-
ten im grenziberschreitenden Geschéft. In diesem Bereich soll die Produktherstellung in der Schweiz
und deren Verkauf im Ausland bzw. das institutionelle Asset Management (Portfoliomanagement), das
in den letzten Jahren kaum gewachsen ist, weiterentwickelt werden. Diese Geschéftsfelder sind stark
von hochqualifizierten Arbeitskréften abhéngig, weshalb die Schweiz ein attraktives Arbeitsumfeld
sicherstellen muss.

Als grosstes Hindernis wird im Fondsbereich die EU-Marktzutrittsproblematik identifiziert, die sich bei
Inkrafttreten der 2009 von der EU-Kommission vorgeschlagenen Richtlinie fir Manager alternativer
Investmentfonds noch verscharfen kdnnte. Der Fondsplatz Schweiz hat 1992 wegen des Neins zum
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) den gréssten Teil seiner Produkte an EU-Standorte wie Lu-
xemburg und Dublin — in letzter Zeit auch an das EWR-Mitglied Liechtenstein — verloren. Er hat man-
gels eines bilateralen Abkommens in diesem Bereich keinen Zugang zum europaischen Markt fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITS™®-Markt). Umgekehrt war die Schweiz gegeniiber
Fondsmanagern und deren Produkten aus dem EU-Raum immer sehr liberal. Nun entsteht infolge der
Finanzkrise und der dadurch ausgeldsten Regulierungsinitiativen in der EU ein vereinheitlichter und
damit noch viel grésserer europaischer Markt fur Kollektivanlagen. Damit droht eine Abwanderung der
bisher in der Schweiz domizilierten Manager, deren Wertschdpfung fur die schweizerische Volkswirt-
schaft erheblich bedeutender ist als diejenige der einzelnen Fondsprodukte. Aus Sicht der Branche ist
es fur die Schweiz entscheidend, dass die notwendige Reziprozitat verhandelt und der EU-Pass erhal-
ten werden kann. Zudem wird von Seiten der Branche eine klare und international konkurrenzfahige
Regelung der steuerlichen Rahmenbedingungen fir Anlagefonds gefordert (direkte Steuern: Besteue-
rung der Entschadigungen der Private-Equity und Hedge-Fonds-Manager; Verrechnungssteuer: Affi-
davitverfahren bei so genannten Ausland-Ausland-Produkten). Schliesslich wird eine pragmatische
Bewilligungspraxis fur Private-Equity-Gesellschaften (Kommanditgesellschaften fir kollektive Kapital-
anlagen im Sinne des KAG) durch die Handelsregisteramter und die FINMA sowie die Verstarkung
der personellen Ressourcen der Aufsichtsbehérde einschliesslich eines gezielten Wissensaustausch
zwischen den Marktteilnehmern und der Aufsichtsbehérde gewlinscht.

4.3 Versicherungsbranche

4.3.1 Bestehende Geschaftsfelder

Die Versicherungswirtschaft birgt ein erhebliches Wachstumspotenzial. Dies jedoch nur unter der Vor-
aussetzung, dass die bestehenden Geschéaftsfelder durch entsprechende Massnahmen gesichert

16 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
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werden. Aus Sicht des Versicherungssektors sind die Harmonisierung verschiedener Reporting- und
Solvenzsysteme und die Anerkennung der Aquivalenz der Versicherungsaufsicht notwendig. Weiter
sollen die Minimalvorschriften fur die berufliche Vorsorge vereinfacht und den ékonomischen Grundla-
gen angepasst werden (Mindestzins, Mindestumwandlungssatz). Damit verbundene Systemrisiken
sollen eliminiert werden (Unterdeckungen bei den autonomen Pensionskassen, zu hohe Mindestzinse,
die im Markt nicht erwirtschaftet werden kénnen). Daneben ist eine einheitliche Aufsicht im Bereich
der 2. Saule anzustreben. Im Weiteren sollte die aus Sicht der Branche im Swiss Solvency Test (SST)
enthaltene Prozyklizitat begrenzt werden.

4.3.2 Entwicklungsmaéglichkeiten

4.3.2.1 Personenversicherung

Auch wenn der Schweizer Versicherungsmarkt pro Kopf eine sehr hohe Versicherungsdichte aufweist,
besteht in gewissen Bereichen nach wie vor Wachstumspotenzial. Dies betrifft insbesondere die Ein-
zellebensversicherung (Einmalpramienversicherung). Die derzeitige Finanzmarktkrise hat aufgezeigt,
dass eine Verlagerung auf die Einzellebensversicherung mit Zinsgarantie u.a. wegen der damit ver-
bundenen Sicherheiten stattfindet. Nach Einschatzung der Versicherungsbranche hat sich die im Jahr
1998 eingefiihrte Besteuerung von Lebensversicherungspramien in den letzten Jahren jedoch negativ
auf dieses Geschaftsfeld ausgewirkt. Eine Rickkehr zur alten Rechtsordnung ist aus Sicht der Bran-
che dringend. Ausgerdumt werden missten aus Sicht der Branche auch regulatorische Hemmnisse,
die durch eine zu starke Gewichtung des Konsumentenschutzes, eine flexible und innovative Produkt-
entwicklung einschranken. Fir Wachstum sorgen kdnnen ferner die Ausdehnung der Séule 3a auf
Nichterwerbstatige sowie die steuerlich bessere Behandlung der Séule 3b (héhere Abzugsmdglichkei-
ten). Aufgrund der zunehmenden Lebenserwartung in und ausserhalb der Schweiz und des damit
verbundenen Anstiegs des Anteils an Pflegebedurftigen ist der Markt fir private Pflegeversicherungen
oder Long Term Care Versicherungsprodukte wachsend. Das Wachstum kénnte durch die Einfiihrung
eines eigenstandigen Pflegeversicherungssystems erheblich geférdert werden. Ein Grossteil der er-
wahnten Geschéftsfelder wéaren auch fur auslandische Kunden attraktiv, was allerdings eine entspre-
chende Markt6ffnung bzw. einen Marktzutritt mit den damit zusammenhangenden Bedingungen not-
wendig machen wiirde (Anerkennung der Aquivalenz von Regulierung und Aufsicht, Abschluss eines
Abkommens mit der EU sowie Aushandlung von bilateralen Abkommen mit weiteren Staaten, Anpas-
sung der entsprechenden Gesetze). Aufgrund der hohen Penetration im Inland liegt das Potential, den
Anteil an das BIP zu erhéhen, vor allem im Auslandgeschéft.

Ein besonderes Augenmerk gilt aus Sicht der Branche der Schaffung eines Pension Hub'’ in der
Schweiz. Mit der Einfuhrung der EU-Pensionsfondsrichtlinie wurde ein wichtiger Schritt in Richtung
eines gesamteuropaischen Pensionskassenmarktes vollzogen, ein Markt, um den in der EU ein inten-
siver Standortwettbewerb entstanden ist. Die Schweiz hat aufgrund ihres enormen Know-hows und
ihrer langen Erfahrung im Pensionsgeschéft (3-Saulen-System) beste Grundlagen, an diesem Wett-
bewerb teilzunehmen, bei dem es derzeit um tUber EUR 2'500 Milliarden verwaltete Vermdgen geht.
Sie erfullt auch bereits heute schon die versicherungstechnischen Bedingungen. Damit die Schweizer
Assekuranz an diesem Wettbewerb teilnehmen kann und damit der Versicherungsplatz Schweiz als
Europa-Hauptsitz internationaler Unternehmen attraktiv wird, sind unter anderem folgende Massnah-
men zu prifen:

e Gegenseitige Anerkennung der geltenden Aufsichtssysteme (fir Einzel- und Gruppenauf-
sicht) sowie der damit verbundenen Regulierung sowie Harmonisierung der Produktanforde-
rungen und der steuerlichen Rahmenbedingungen;

" Unter Pension Hub ist das internationale Pensionsgeschaft zu verstehen, welches aus der Schweiz heraus

im Ausland, insbesondere im EU-Raum betrieben wiirde.
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e Marktzutritt in den EU-Raum bspw. durch Abschluss eines (Finanz-) Dienstleistungsabkom-
mens oder durch die Ausdehnung des bestehenden Versicherungsabkommens bzw. Ab-
schluss von bilateralen Freihandelsabkommen mit Nicht-EU-Staaten;

e Vereinbarkeit des Gesetzes UUber die berufliche Vorsorge (BVG) mit der EU-
Pensionsfondsrichtlinie. Um kostentreibende Abgrenzungsmechanismen zu verhindern, bie-
tet sich das in der EU bereits erfolgreich praktizierte ,Modell Liechtenstein“ an, das eine Pa-
rallel-Organisation fiir das grenziiberschreitende Geschéft kennt.

Damit die Schweiz als Standort wettbewerbsfahig sein kann, ist es aus Sicht der Versicherungsbran-
che unerlasslich, dass die Schweizer Regulierung international konkurrenzfahig ausgestaltet wird.
Dies betrifft im Bereich der 2. Saule unter anderem den Mindestzinssatz, den Mindestumwandlungs-
satz und die Legal Quote; im Bereich der 3. Saule aufsichtsrechtliche Anforderungen, welche auf Mo-
dernisierung und Flexibilisierung der Produkte Einfluss haben.

4.3.2.2 Ruckversicherung

Die Schweiz ist dank ihrer Stabilitdt und ihrer grossen Standortvorteile und den Synergien aus dem
Finanz-Cluster zum viertgrossten Rulckversicherungsstandort der Welt geworden. Fir die weitere
Starkung des Rickversicherungs-Clusters in der Schweiz bedarf es aus Sicht der Branche einerseits
der Sicherung des internationalen Marktzugangs und andererseits der Gewahrleistung der internatio-
nalen Kompatibilitat der Aufsichtssysteme. Weiter gilt es, bestehende Standortvorteile zu sichern und
mit dem Ziel der Steigerung der Standortattraktivitdt weiter auszubauen (Forderung der Ausbildung
namentlich im Bereich Risk & Finance, effiziente und effektive Regulierung, Vereinfachung des Steu-
ersystems und attraktives Steuerumfeld, etc.). Das Wachstumspotenzial der Schweizer Rickversiche-
rer wird vorab im Ausland geortet, weshalb ein diskriminierungsfreier Zugang zu auslandischen Mérk-
ten essenziell ist (keine staatlichen Eingriffe in den Marktmechanismus, gleiche Erfordernisse betref-
fend Sicherheitsleistungen (Collaterals) und Besteuerung von Pramien, etc.).

Wachstumsmaglichkeiten bzw. neue Geschaftsfelder ergeben sich fur die Riuckversicherer (wie Erst-
versicherer) durch kombinierte Versicherungs-/ Kapitalmarktldsungen im Bereich der Naturkatastro-
phen-Risiken, Wetter-Risiken, Betriebsunterbruch, Kreditausfall, Langlebigkeit oder Pandemie-
Risiken. Fur die Realisierung dieser neuen Geschéftsfelder bedarf es einer Regulierung, die Innovati-
onen zulasst. Eine weitere Mdglichkeit fur Wachstum im Schweizer Versicherungsmarkt bietet die
Ansiedlung von Eigenversicherungsunternehmen (Captives)'®, die heute insbesondere in Liechten-
stein und Luxemburg vertreten sind. Dazu bedarf es einer Anpassung der Schweizerischen Gesetz-
gebung, wie zum Beispiel der Regelung von Zweckgesellschaften, die fir die Verbriefung von Versi-
cherungsrisiken auf dem Kapitalmarkt notwendig sind, und einer verstarkten Differenzierung in der
Regulierung und Aufsicht von Captives und tbrigen Versicherungsgesellschaften.

4.3.2.3 Schadenversicherung

Aufgrund der Sattigung des Schweizer Marktes, insbesondere auch im Bereich der Schadenversiche-
rung, ist Wachstum der Schweizer Assekuranz in diesem Bereich primar durch die Geschéftstatigkeit
im Ausland oder durch neue Produkte im Inland mdglich (vgl. dazu die Aussagen in Kapitel 4.3.2.2
oben). Als besonderes Wachstumspotenzial ist mit einem geschatzten zusatzlichen Pramienvolumen
von rund EUR 500 Millionen das grenznahe Gebiet zur Schweiz zu betrachten. Wie bereits in den
anderen Bereichen mehrfach erwéhnt, bedarf es dazu des notwendigen Marktzutrittes, der derzeit nur
in Form der Niederlassungsfreiheit gegeben ist, und der damit verbundenen Voraussetzungen, ndm-
lich die Aquivalenz von Regulierung und Aufsicht.

B Als Captives qualifzieren firmeneigene Versicherungsunternehmen, die dem Mutterunternehmen zur Absi-

cherung firmeneigener Versicherungsrisiken dienen.
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4.4 Infrastruktur

Die Schweizer Finanzmarktinfrastruktur wird unter dem Dach der SIX Group betrieben. Sie besteht im
Wesentlichen aus den Infrastrukturen fur den Wertschriftenhandel (SIX Swiss Exchange), die Wert-
schriftenabrechnung, —abwicklung und —verwahrung (SIX x-clear und SIX SIS) sowie fur den Zah-
lungsverkehr (SIX Interbank Clearing). Die auch mit dem Begriff ,Swiss Value Chain" bezeichnete
Infrastruktur ist dank ihrer vollstandigen Integration und der entsprechend hohen funktionalen Effizienz
ein bedeutender Erfolgsfaktor fiir den Schweizer Finanzplatz.

Wahrend nationale Infrastrukturunternehmen noch vor wenigen Jahren in ihren jeweiligen Markten
eine monopoléhnliche Stellung eingenommen haben, stehen sie heute in einem intensiven Konkur-
renzkampf, der zunehmend global gefihrt wird. Die regulatorische Harmonisierung hat Markteintritts-
barrieren verringert und ein Level Playing Field fiir bestehende und neue Infrastrukturanbieter ge-
schaffen. Zusammen mit einer zunehmenden Standardisierung der Infrastruktur-Dienstleistungen ist
ein intensiver Preiswettbewerb entstanden, der in gewissen Bereichen einen schnell fortschreitenden
Konsolidierungsprozess bewirkt hat.

SIX Group steht angesichts dieser Entwicklungen vor der Herausforderung, ihre starke Stellung im
Heimmarkt zu verteidigen und internationales Wachstum zu erzielen, um angesichts hoher Infrastruk-
tur-Fixkosten und weiter fortschreitender Konsolidierung die fir eine langfristige Wettbewerbsfahigkeit
kritische Grosse zu erreichen. Die Erreichung dieser Ziele wird auch von regulatorischen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen beeinflusst, die im Folgenden fir den Wertschriftenhandel, fur die Wert-
schriftenabwicklung und den Zahlungsverkehr summarisch dargestellt werden.

4.4.1 Wertschriftenhandel

Im Wertschriftenhandel steht die SIX Swiss Exchange aufgrund der Deregulierung des Effektenhan-
dels durch die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID) in einem intensiven Wettbewerb mit neuen, alternati-
ven Handelsplattformen. Diese so genannten Multilateral Trading Facilities (MTFs) konzentrieren sich
vor allem auf den lukrativen Handel mit Blue Chip-Aktien, und sie haben — nicht zuletzt dank ver-
gleichsweise niedrigeren regulatorischen Anforderungen — substanzielle Marktanteile zu Lasten tradi-
tioneller Bérsen gewonnen. Dies stellt SIX Swiss Exchange vor die Herausforderung, ihren Status als
Referenzmarkt flr Schweizerische Aktien nicht zu verlieren (als Referenzmarkt gilt in Bezug auf ein
Wertpapier der Markt mit hochster Liquiditat und Transparenz bei gleichzeitig tiefsten Transaktions-
kosten). Im Falle einer fortlaufenden Fragmentierung des Handels in schweizerischen (und européi-
schen) Aktien aufgrund von MIFID werden gewisse nicht-gewinnbringende Zusatzdienste der SIX
Swiss Exchange oder regulatorische Aufgaben langfristig nicht betrieben bzw. getragen werden kon-
nen.™ Dariiber hinaus wird das politische und regulatorische Ziel, die Transaktionskosten fiir den End-
investor dank hoher Liquiditdt und Transparenz zu minimieren, kompromittiert. Vor diesem Hinter-
grund ist auf internationaler Ebene auf einheitliche regulatorische Anforderungen fiir alle Handelsplatt-
formen und boérsenédhnliche Institutionen hinzuwirken. Auf nationaler Ebene ist zu diskutieren, inwie-
weit der Aufwand der weiteren durch SIX Swiss Exchange erbrachten und bisher durch den Boérsen-
handel finanzierten Aktivitaten separat durch die entsprechenden Nutzniesser getragen werden soll.

4.4.2 Wertschriftenabwicklung

In der Wertschriftenabwicklung wird insbesondere in der EU die Initiative Target2Securities (T2S) der
Europdaischen Zentralbank (EZB) mit dem Ziel einer zentralen europaischen Abwicklungs-Infrastruktur
die Marktstruktur voraussichtlich fundamental verandern, indem das Geschéft kiinftig durch die EZB

19 Beispielsweise der Aktienhandel fir Mid- und Small-Caps oder die Marktuberwachung.
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betrieben wird. Die wichtigste Herausforderung fur SIX Group ist es, gleichberechtigten Zugang zur
kunftigen européischen Infrastruktur zu erhalten. Gleichzeitig gilt es die Swiss Value Chain aufgrund
ihrer Effizienz und ihrer strategischen Bedeutung fur den Finanzplatz Schweiz fur die Abwicklung
schweizerischer Effekten in Schweizer Franken zu erhalten. Zur Durchsetzung der Interessen des
Finanzplatzes und zur Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit von SIX Group sind entsprechende Ge-
sprache mit den Institutionen der EU in enger Abstimmung zwischen Bund, SNB und SIX Group zu
fuhren. Im Speziellen ist auf folgende Punkte hinzuwirken:

e Ermdglichung eines direkten Zugangs zur T2S-Infrastruktur der EZB, vorzugsweise durch ei-
ne direkte Anbindung von SIX SIS an T2S.

e Sicherstellung regulatorischer Rahmenbedingungen, die eine funktionierende Swiss Value
Chain sowie faire Wettbewerbsbedingungen gewdhrleisten.

4.4.3 Zahlungsverkehr

Im Bereich des Zahlungsverkehrs konnte das Ziel eines gleichberechtigten Zugangs zum europai-
schen Markt mit der Aufnahme der Schweiz in die Single Euro Payments Area (SEPA) vor zwei Jah-
ren erreicht werden. Die Schweiz hat Ende Januar 2008 am Start von SEPA Credit Transfer (Euro-
Uberweisungen) sowie im November 2009 am Start von SEPA Direct Debit (Euro-Lastschriften) teil-
genommen. Im Bereich der Geblhren kommt es heute vereinzelt zu Diskriminierungen schweizeri-
scher Banken, da europaische Finanzinstitute argumentieren, dass die Verordnung 2560 tber Geblh-
rengleichheit bei grenziberschreitenden Zahlungen in Euro fur Schweizer Banken nicht anwendbar
sei, wenngleich die Schweiz dem SEPA-Raum angehért. Es darf aber erwartet werden, dass sich die
dargestellte Thematik Uber die Zeit von selbst |I6sen wird. Frankenzahlungen in Notenbankgeld sollen
auch weiterhin ausschliesslich tiber das Swiss Interbank Clearing bei der SNB abgewickelt werden.
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5 Ziele

Die Finanzmarkpolitik ist Teil der Wirtschaftspolitik und hat die Férderung der Wohlfahrt zum
Ziel. In diesem Rahmen gilt es vier Zielsetzungen zu erreichen, welche teilweise in einem
Spannungs- und Abhé&ngigkeitsverhéltnis zu einander stehen. Finanzmarktpolitik stellt des-
halb immer eine Optimierung, aber keine Maximierung einzelner Zielgréssen dar. Kosten-
Nutzen-Uberlegungen bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen sind zwingend vorzu-
nehmen.

Die Finanzmarktpolitik ist Teil der Wirtschaftspolitik. Das Ziel der Wirtschaftspolitik ist die Férderung
der Wohlfahrt (Art. 2 Abs. 3 BV). In den Grundsatzen der Wirtschaftsordnung wird in der Bundesver-
fassung festgehalten, dass Bund (und Kantone) im Rahmen ihrer Zustandigkeiten fir giinstige Rah-
menbedingungen sorgen (Art. 94 Abs. 3 BV). Ausgehend von dieser Zielsetzung lassen sich die fol-
genden Ziele der Finanzmarktpolitik ableiten:

e Erbringung hochwertiger Dienstleistungen fiir die Volkswirtschaft
e Sicherstellung guter Rahmenbedingungen fiir eine wertschépfungsstarke Finanzbranche
e Sicherstellung einer hohen Systemstabilitat und Funktionsfahigkeit

e Erhaltung der Integritéat und Reputation des Finanzplatzes

Zu den Rahmenbedingungen der Finanzmarktpolitik gehéren neben der Finanzmarktregulierung und
Aufsicht, die Geld-, Haushalts- und Steuerpolitik ebenso wie die Erhaltung eines offenen und flexiblen
Arbeitsmarktes, eines hohen Ausbildungsniveaus sowie einer funktionstiichtigen Infrastruktur. Eine
zentrale Bedeutung kommt der internationalen Wettbewerbsfahigkeit zu. Nur wenn die Rahmenbedin-
gungen wettbewerbsfahig sind, kann der Finanzsektor optimale Dienstleistungen erbringen und einen
gewichtigen Wertschopfungsbeitrag liefern. Dies ist nur mdglich, wenn alle Akteure nach Innovation
streben bzw. geeignete Rahmenbedingungen die Innovationstétigkeit stimulieren. Wichtige Gestal-
tungsmerkmale von wettbewerbsfahigen Rahmenbedingungen sind ihre Berechenbarkeit und Ganz-
heitlichkeit.

5.1 Erbringung hochwertiger Dienstleistungen fur die Volkswirtschaft

Die Kernfunktion des Finanzsektors besteht darin, mit effizienten und hochwertigen Dienstleistungen
bestmdglichen Kundennutzen zu schaffen und damit die Entwicklung der Schweizer Volkswirtschaft
zu férdern. Funktionierende Méarkte sollen sicherstellen, dass Haushalte und Unternehmen ihre Anla-
ge-, Kredit- und Sicherheitsbedirfnisse bestmdglich befriedigen kénnen. Zu dieser gesamtwirtschattli-
chen Funktion gehdren auch effiziente Finanzinfrastrukturen, die etwa einen einwandfreien Zahlungs-
verkehr oder Wertschriftenhandel erméglichen. Dabei missen die Finanzintermediare den Bedurfnis-
sen der Binnenwirtschaft als auch der engen internationalen Verflechtung der Schweizer Volkswirt-
schaft und der internationalen Kundschaft gleichermassen Rechnung tragen.

5.2 Sicherstellung guter Rahmenbedingungen fir eine wertschdopfungsstarke
Finanzbranche

Ein prosperierender auf den Export von Dienstleistungen ausgerichteter Finanzsektor bildet gerade fiir
ein rohstoffarmes Land wie die Schweiz eine wichtige Stiitze fir den Wohlstand und die Beschafti-
gung. Die Beibehaltung eines gewichtigen Beitrags des Finanzsektors an das Bruttoinlandprodukt
kann nur erreicht werden, wenn der Finanzsektor sich konsequent international ausrichtet und die
entsprechenden Ertragschancen wahrnehmen kann.
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5.3 Sicherstellung einer moglichst hohen Systemstabilitat und Funktionsfa-
higkeit

Die Leistungsfahigkeit und die Stabilitat des Finanzsektors sind wichtige Voraussetzungen fir eine
funktionstlichtige Volkswirtschaft, d.h. fiir die Schaffung von Wohlstand. Nur in einem stabilen Finanz-
system kann der Finanzstandort nachhaltig funktionsféhig sein und sich entfalten. Aufgrund der Glo-
balisierung besteht die Gefahr, dass zunachst lokale Krisen sich sehr schnell zu globalen Krisen aus-
breiten kdnnen. Wie die letzte Finanzkrise gezeigt hat, ist der Schweizer Finanzplatz gegenuber Ent-
wicklungen auf anderen Markten nicht immun. Aber auch hausgemachte Fehlentwicklungen kénnen
die Stabilitat des Finanzsektors gefahrden. Der Schutz der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist
ein Kernziel der Aufsichtstatigkeit.

Finanzstabilitat bzw. Systemstabilitat liegt dann vor, wenn die Finanzméarkte und deren Akteure —
Banken, Versicherungen, Borsen, Abwicklungssysteme, Geld- und Devisenmarkte, etc. — ihre Alloka-
tionsfunktion auch im Fall von Schocks bzw. in Krisensituationen zufrieden stellend erfiillen. Finanz-
stabilitat schliesst selbst betrchtliche Preisschwankungen bei den Vermégenswerten und die Insol-
venz einzelner Finanzinstitute nicht aus. Eine Gefahr fir die Systemstabilitdt geht von Preisschwan-
kungen oder Insolvenzen nur dann aus, wenn diese die fundamentale Rolle des Finanzsystems als
Allokationsmechanismus in Frage stellen.

5.4 Erhaltung der Integritat und Reputation des Finanzplatzes

Integritat und die Sorge um einen guten Ruf missen fir alle Akteure eine zwingende Entscheidmaxi-
me darstellen. Ausserdem stellt Integritat heute ein zentrales Erfordernis fur den Finanzplatz und des-
sen internationale Akzeptanz dar. Die Sicherstellung der Integritat liegt einerseits in der Eigenverant-
wortung der Marktteilnehmer und ist andererseits Aufgabe einer geeigneten Regulierung und Aufsicht.
Die Schweiz orientiert sich dabei an den international anerkannten Standards im prudenziellen Be-
reich, im Bereich der Bekampfung des Missbrauchs des Finanzmarktsektors zu kriminellen Zwecken
und im Steuerbereich. Dadurch werden moégliche Reputationsrisiken minimiert.

5.5 Optimierung der Zielgréssen notwendig

Die vier Zielsetzungen der Finanzmarktpolitik stehen teilweise in einem Spannungs- und Abhé&ngig-
keitsverhéltnis zu einander. So kénnen Massnahmen zur Erfillung eines Ziels die Erreichung eines
anderen Ziels begunstigen (Zielharmonie), verringern (Zielkonflikt) oder nicht beeinflussen (Zielneutra-
litat). Dies lasst sich mit Beispielen darlegen: Sehr wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen ermégli-
chen nicht nur ein breites Angebot an hochwertigen Dienstleistungen fiir Unternehmen und Haushalte,
sondern schaffen auch entsprechende Arbeitsplatze im Finanzsektor. Hingegen kdnnen zu restriktive
Regulierungen zur Vermeidung von System- oder Reputationsrisiken Arbeitspldtze und Wertschop-
fung im Finanzsektor geféahrden und zu einem unzureichenden Angebot an hochwertigen und preis-
werten Finanzdienstleistungen fir den Werkplatz fuhren.

Aufgrund dieser Ausgangslage ist es klar, dass Finanzmarktpolitik immer eine Optimierung unter ver-
schiedenen Zielen, aber keine Maximierung einzelner Zielgrossen darstellt. Deshalb sind Kosten-
Nutzen-Uberlegungen bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen zwingend vorzunehmen. Finanz-
marktregulierung hat daher sowohl den Regulierungszielen als auch den méglichen volkswirtschaftli-
chen Konsequenzen der Massnahmen Rechnung zu tragen. Hierflr sind Abklarungen moglichst frith
im Regulierungsprozess notwendig?°.

20 Vgl. die im Jahr 2005 vom EFD verabschiedeten "Richtlinien fur Finanzmarktregulierung".
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6 Strategische Stossrichtungen

Der Finanzplatz Schweiz steht vor grossen Herausforderungen. Vor dem Hintergrund der
aktuellen und zu erwartenden Veranderungen ist von einer strukturell bedingten Schrump-
fung des globalen Finanzsektors auszugehen. International werden neue Strategien entwi-
ckelt, Geschaftsmodelle tberarbeitet, Krafteverhaltnisse im Markt verschoben und Regeln
neu ausgehandelt. Mit vier strategischen Hauptstossrichtungen sollen die im Kapitel 5 be-
schriebenen Ziele der Finanzmarktpolitik erreicht werden.

6.1 Der Schweizer Finanzplatz von Morgen

Der Schweizer Finanzplatz von Morgen soll seine Position als einer der weltweit fihrenden Finanz-
platze sichern und weiter ausbauen kénnen. Er soll die Anlage-, Kredit- und Sicherheitsbedirfnisse
der gesamten Volkswirtschaft bestméglich befriedigen und durch eine effiziente Infrastruktur einen
einwandfreien Zahlungsverkehr und Wertschriftenhandel erméglichen. Im Weiteren soll er einen ge-
wichtigen Beitrag zum Bruttoinlandprodukt leisten, Arbeitsplatze schaffen sowie zur Reputation und
Stabilitat der Schweiz und ihrer Volkswirtschaft beitragen. Mit vier strategischen Hauptstossrichtungen
sollen die beschriebenen Ziele der Finanzmarktpolitik erreicht werden. Bei diesen Fragen geht es um
gesamtwirtschaftlich relevante Gréssenordnungen. Die Umsetzung der wichtigsten Massnahmen wird
deshalb Teil der zukiinftigen Wachstumspolitik des Bundesrates sein.

e  Starkung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit des Finanzsektors (vgl. Kapitel 6.2)

Der Schweizer Finanzplatz muss wettbewerbsfahig sein. Die Finanzmarktakteure missen eine breite
Palette an hochwertigen Dienstleistungen anbieten, welche die verschiedenen Bedirfnisse der Kun-
den bestmdglich befriedigen. Durch Innovation und Flexibilitdt missen die Finanzdienstleister sich
laufend den Entwicklungen auf den nationalen und internationalen Méarkten anpassen und diese mit-
pragen. Der Staat schafft dafiir giinstige Rahmenbedingungen. Er engagiert sich in den internationa-
len Gremien und Institutionen, verfolgt die Entwicklungen auf den anderen Finanzplatzen laufend und
verbessert die Rahmenbedingungen in der Schweiz wo notig. Fir die Entfaltung des Finanzsektors
wichtig sind folgende Rahmenbedingungen: Eine sich an den international anerkannten Standards
orientierende Regulierung, eine solide und stabilitatsorientierte Geld- und Haushaltspolitik, eine hohe
Qualitat des Bildungswesens sowie offene und flexible Arbeitsmarkte. Dazu gehéren zum Beispiel
auch eine gut funktionierende Finanzmarktinfrastruktur, der Schutz der Privatsphéare und ein steuerlich
attraktives Umfeld fir den Finanzsektor wie fir die gesamte Volkswirtschaft. Um die Eigenheiten des
schweizerischen Finanzplatzes angemessen beriicksichtigen zu kdnnen, behélt sich die Schweiz das
Recht vor, regulatorische Differenzierungen vorzunehmen. Eine Uber die internationalen Vorgaben
hinausgehende verscharfte Regulierung ist da anzustreben, wo dies aus strukturellen Griinden oder
auf Grund von Wettbewerbsvorteilen sinnvoll bzw. notwendig ist. Die zustandigen Behorden und ins-
besondere die FINMA sind dafir besorgt, dass im Rahmen der aktuellen und zukinftigen Regulie-
rungsprojekte dem Aspekt der Wettbewerbsféhigkeit ausreichend Rechnung getragen wird.

e  Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts (vgl. Kapitel 6.3)

Der Schweizer Finanzplatz muss sich weiterhin durch seine Internationalitat und Offenheit auszeich-
nen. Dies bedeutet nicht nur, dass auslandischen Finanzmarktakteuren der Zugang zum schweizeri-
schen Finanzplatz gewahrt wird, sondern auch, dass die Schweizer Finanzmarktakteure einen diskri-
minierungsfreien Zugang zu auslandischen Markten erhalten. Die Bemiihungen fir die nachhaltige
Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts fir schweizerische Finanzintermediare missen in An-
betracht zunehmender protektionistischer Tendenzen verstarkt werden.
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e Verbesserung der Krisenresistenz des Finanzsektors und des Umgangs mit systemrelevanten
Finanzunternehmen (vgl. Kapitel 6.4)

Nur ein stabiler Finanzsektor kann nachhaltig Wohlstand schaffen und sicherstellen, dass die funda-
mentale Rolle des Finanzsystems als Allokationsmechanismus jeder Zeit gewahrleistet ist. Grosse
Finanzunternehmen bieten volkswirtschaftlich bedeutende Finanzdienstleistungen an und tragen
massgeblich zur internationalen Bedeutung des Finanzsektors bei. Gleichzeitig entstehen auch Risi-
ken, welche sich insbesondere im Falle von Finanzkrisen realisieren kénnen. Diese Risiken sind in der
Schweiz, aufgrund der Grésse gewisser Finanzunternehmen im Vergleich zur Gesamtwirtschaft, be-
sonders hoch. Deshalb missen Massnahmen getroffen werden, um die Krisenanfalligkeit systemrele-
vanter Unternehmen zu verringern, die Robustheit zentraler Infrastrukturen zu verstarken und die
normale Bereinigung am Markt gescheiterter Strukturen und Institute zu gewahrleisten.

e Sicherstellung der Integritat des Finanzplatzes (vgl. Kapitel 6.5)

Der Schweizer Finanzplatz muss sich durch seine Stabilitat, Berechenbarkeit und Integritét hervorhe-
ben. Integritéat und Berechenbarkeit beziiglich der Rahmenbedingungen dienen der Starkung des Ver-
trauens der Kunden in den Schweizer Finanzplatz, aber auch der Akzeptanz des Finanzplatzes im
internationalen Umfeld. Das Interesse auslandischer Staaten auf Durchsetzung ihrer Steuergesetzge-
bung soll moéglichst mit den langfristigen Interessen des Finanzplatzes in Ubereinstimmung gebracht
werden. Im Rahmen bilateraler Verhandlungen ist der Bundesrat unter bestimmten Bedingungen (Re-
gularisierung undeklarierter Konti im Verhaltnis zum Fiskus des betroffenen Staates, verbesserter
Marktzugang fur die Erbringung von Finanzdienstleistungen aus der Schweiz, Schutz der Privatsphére
des Bankkunden) bereit, die bestehende grenziiberschreitende Zusammenarbeit weiter auszubauen.
Um diesen Anspriichen gerecht zu werden, sollen verschiedene Massnahmen geprift werden, so
insbesondere die Einfiihrung einer Abgeltungssteuer im Verkehr mit wichtigen Nachbarlandern sowie
die Einfihrung weiterer Massnahmen, um die Steuerehrlichkeit von Bankkunden zu férdern und damit
verbundene Rechtsrisiken zu verringern. Darliber hinaus nimmt die Schweiz weiterhin aktiv an den
internationalen Bestrebungen zur Bek&mpfung der Finanzmarktkriminalitat teil.

6.2 Starkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzsektors

Die Schweiz verfugt Uber einen bedeutenden Finanzplatz, der sich im internationalen Wettbewerb zu
bewéahren hat. Mit Blick auf Beschéaftigung, Wertschépfung sowie Steueraufkommen ist er ein tragen-
der Pfeiler der Volkswirtschaft, der einen Uberdurchschnittlichen Beitrag zum Wohlistand in der
Schweiz leistet. Nur wenn die Wettbewerbsfahigkeit gewahrt werden kann, ist es méglich, die in Kapi-
tel 5.1 und 5.2 aufgefiihrten Ziele zu erreichen.

Bei der Starkung der Wettbewerbsfahigkeit gilt es, die Rollenverteilung zwischen Privatsektor und
Staat mit Blick auf ein marktwirtschaftliches Ordnungsverstandnis klar zu unterscheiden. So gehért es
zur Aufgabe der Branche, Geschéftsfelder zu entwickeln, Talente durch gezielte Weiterbildung zu
fordern, effiziente Technologien einzusetzen und Innovationen zu schaffen. Neben Effizienzsteigerun-
gen in den bestehenden Geschaftsfeldern ermdglichen Innovationen die Schaffung oder Férderung
neuer Geschaftsfelder mit hoher Wertschépfung. Die Akteure missen sich permanent um die Verbes-
serung der Qualitat ihrer Dienstleistungen bemiihen, immer mit Bedacht auf eine risikobewusste und
nachhaltige Geschéftspolitik.

Aufgabe des Staates ist die Schaffung und Gewahrleistung der notwendigen Rahmenbedingungen,
die den verschiedenen Zielsetzungen der Finanzmarktpolitik (vgl. Kapitel 5) Rechnung tragen und die
Innovationsfahigkeit fordern. Um dieses Ziel zu erreichen, kann der Staat verschiedene Ansatzpunkte
wahlen. Im Vordergrund steht die Starkung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit durch Verbesse-
rung der generellen, regulatorischen und steuerlichen Rahmenbedingungen.
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6.2.1 Generelle Rahmenbedingungen

Die vom Staat geschaffenen Rahmenbedingungen pragen das Geschaft und damit auch die Wettbe-
werbsfahigkeit der Finanzindustrie wesentlich.

Makrodkonomische Stabilitat

Zu den staatlichen Rahmenbedingungen gehért die makrotkonomische Stabilitat, insbesondere die
geld- und finanzpolitische Stabilitat. Gerade die aktuelle Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise hat vor
Augen gefihrt, dass die Stabilitdt einen zentralen Standortfaktor fir die Schweiz darstellt. Eine lang-
fristig tragbare Finanz- und Haushaltspolitik, eine stabile Wéahrung sowie allgemein stabile politische
Verhéltnisse stellen grosse Vorteile im internationalen Wettbewerb dar. Relativ gesehen, befindet sich
die Schweiz in einer komfortablen Situation. Die Eingriffe des Staates in der Finanzkrise waren im
Vergleich zu anderen OECD-Staaten kleiner (vgl. Kapitel 2.3.2), die 6ffentlichen Finanzen zu Beginn
der Krise im Gleichgewicht. Dank konsequenten Sanierungsbemiihungen ist es der Schweiz in den
vergangenen Jahren gelungen, ein Ansteigen der offentlichen Verschuldung zu verhindern, ja den
Schuldenbestand sogar zu reduzieren. Nach Uberwindung der Wirtschaftskrise gilt es die Politik der
Haushaltskonsolidierung mit Nachdruck weiterzufiihren. Zudem hat die robuste Bilanz der SNB es ihr
erlaubt, in der Krise Risiken zu Gbernehmen. Im Weiteren konnte die SNB aufgrund des modernen
Nationalbankgesetzes, die fiir die Bewaltigung der Krise nétigen Instrumente rasch einfiihren.

Offener und flexibler Arbeitsmarkt

Als kleines Land mit einem breiten Angebot an Finanzdienstleistungen ist es fiir die Schweiz schwie-
rig, in allen Bereichen das benétigte Know-how zu schaffen. Ein wesentlicher Teil der Finanzdienst-
leistungen, die in der Schweiz erbracht werden, sind hoch spezialisiert. Fir die Schweiz ist deshalb
die Sicherung eines flexiblen und offenen Arbeitsmarkts zentral. Dies ist fur die Finanzunternehmen
Voraussetzung, um rasch auf sich verdéndernde Kundenbedurfnisse reagieren zu kénnen (vgl. Kapitel
6.3.3.1).

Ausbildungsqualitat

Zu den vorteilhaften Rahmenbedingungen, die die Schweiz bietet, gehért ein hochstehendes Ausbil-
dungsniveau auf allen Ebenen. Dieses gilt es zu bewahren und nachhaltig zu starken. Eine hohe Qua-
litat der Aus- und Weiterbildung im Finanzbereich ist besonders fir die Innovationsfahigkeit des
Schweizer Finanzplatzes zentral. Sie starkt dariiber hinaus sowohl die Kompetenz der Finanzbranche
als auch die Reputation des Finanzstandortes Schweiz. Hierbei sind Staat und Privatwirtschaft glei-
chermassen gefordert®.

Erhalt einer leistungsfahigen, unabhéangigen Finanzmarktinfrastruktur

Die Finanzmarktinfrastruktur besteht im Wesentlichen aus den Bérsen- und Handelsplattformen sowie
den nachgelagerten Systemen zur Abrechnung und Abwicklung von Zahlungen und Finanzinstrumen-
ten. Obwohl diese technischen Einrichtungen nur selten im Rampenlicht stehen, sind sie fiir das Fi-
nanzsystem unerlasslich. Stabile und leistungsfahige Zahlungs- und Abwicklungssysteme tragen dazu
bei, dass die an den Finanzmarkten getétigten Geschafte sicher und effizient verarbeitet werden. Da-
mit leisten sie einen wichtigen Beitrag zur Starkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Fi-
nanzsektors. Gleichzeitig ist die Gewahrleistung eines sicheren Zahlungsverkehrs entscheidend fir
die Wahrung der Systemstabilitat (vgl. Kapitel 5.3). Hierbei spielt die SNB eine wichtige Rolle.

21 Die Grindung und der Aufbau der Stiftung "Swiss Finance Institute” im Jahr 2006 ist ein Schulbeispiel dafur,

wie ein Forschungsschwerpunkt zum nachhaltigen und koordinierten Aufbau von Bildungs- und Forschungs-
strukturen in der Schweiz beitragen kann. Mit dieser 6ffentlich-privaten Partnerschaft der SBVg, der Schwei-
zer Borse, den sechs am Forschungsschwerpunkt beteiligten Hochschulen und dem Bund konnte eine bes-
sere Zusammenarbeit wichtiger Akteure in der Forschung und in der Weiterbildung von Fihrungskréaften im
Finanzbereich erreicht werden.
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Dafur verantwortlich, dass die Zahlungs- und Abwicklungssysteme jederzeit reibungslos funktionieren
und den Bedirfnissen des Finanzsektors entsprechen, sind in erster Linie die Betreiber und die Markt-
teilnehmer, konkret die rund 160 Banken verschiedenster Ausrichtung und Grésse, die an der SIX
Group als Aktionare beteiligt sind. Aufgabe des Staates ist es, die notwendigen regulatorischen Leit-
planken zu setzen. Diese Vorgaben miissen aber im Sinne von Zielvorgaben formuliert sein, die es
den Marktteilnehmern Uberlassen, wie sie diese Ziele am effizientesten erreichen. Wie in anderen
Bereichen der Finanzmarktregulierung muss bei der Finanzmarktinfrastruktur die richtige Mischung
zwischen marktwirtschaftlicher Selbstverantwortung und staatlichen Interventionen gefunden werden.
Fir den Staat ist die Stabilitdt der Finanzmarktinfrastruktur zentral. Gleichzeitig muss er dem Privat-
sektor aber genligend Freiraum lassen, damit dieser innovativ und effizient auf neue Herausforderun-
gen reagieren kann. Eine funktionstlichtige Finanzinfrastruktur leistet gerade auch in Krisenzeiten
einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der Markte.

Breites Angebot an Finanzierungsmadglichkeiten fur Unternehmen

Zu den generellen Rahmenbedingungen gehért eine moglichst ausreichende Kreditversorgung sowie
ein effizienter Kapitalmarkt, welcher den Unternehmen eine rasche und kostengiinstige Finanzierung
erlaubt. Im Vergleich zum wettbewerbsstarken Aktienmarkt und der Struktur von Kapitalméarkten in
anderen vergleichbaren Léndern ist der schweizerische Obligationenmarkt unterentwickelt. Ein um-
fangreicher und liquider Obligationenmarkt mit entsprechender Infrastruktur und damit mehr Emissio-
nen in der Schweiz ermdglicht es den Unternehmen, ihre Finanzierung besser zu diversifizieren. Da-
mit erhéht sich die Stabilitdt und Transparenz im Finanzsystem.

Schutz der Privatsphare

Als eine Konkretisierung des verfassungsrechtlichen Personlichkeitsschutzes (Art. 13 BV), der auch
die individuelle Vermégenssphéare miterfasst, ist das Schweizer Bankgeheimnis fester Bestandteil der
demokratischen Tradition in der Schweiz. Es gehdrt zur schweizerischen Vorstellung von Privatsphére
und Personlichkeitsrechten. Es ist Ausdruck des gegenseitigen Vertrauens zwischen dem Schweizer
Staat und seinen Birgern. Gleichzeitig gewahrt das Bankgeheimnis im privatrechtlichen Verhaltnis
dem Bankkunden einen Geheimhaltungsanspruch gegenuber seiner Bank. Das Bankgeheimnis
schutzt somit die finanzielle Privatsphare der Birgerinnen und Burger vor unberechtigten Einblicken
anderer Privatpersonen oder des Staates.

Der internationale Druck auf das schweizerische Bankgeheimnis hat im Zuge der Wirtschafts- und
Finanzkrise stark zugenommen. Mit der Anpassung der Amtshilfepolitik hat die Schweiz auf diese
veranderte Lage reagiert. Damit hat die Schweiz ein weiteres Signal gesetzt, dass das schweizerische
Bankgeheimnis keinen Schutz vor der Verfolgung von Delikten (inkl. Steuerdelikten) bietet. Die
Schweiz beteiligt sich bereits seit vielen Jahren aktiv an der Bekdmpfung der internationalen Finanz-
kriminalitat. Zur Wahrung ihrer legitimen Interessen sollen jedoch Bankkunden in den Genuss des in
der Schweiz tief verwurzelten Schutzes der Privatsphare kommen. In diesem Sinne soll das Bankge-
heimnis auch in Zukunft bestehen bleiben (vgl. Kapitel 6.5.2).

Steuerliches Umfeld

Das steuerliche Umfeld ist ein wesentlicher Faktor fur die Wettbewerbsfahigkeit. Der Erhalt und die
Starkung der Standortattraktivitdt des Landes ist deshalb ein wichtiges Element der Schweizer Steu-
erpolitik. Die Struktur des Steuersystems, die Hohe der Steuerbelastung sowie die bestehenden Dop-
pelbesteuerungsabkommen bei grenziiberschreitenden Geschéftsaktivitaten beeinflussen in direkter
Weise die Kostenstruktur und damit die Konkurrenzfahigkeit von Unternehmen. Gerade fir multinatio-
nale Firmen sind steuerliche Uberlegungen als Teil des Kostenmanagements sehr wichtig und fiir den
Standortentscheid relevant. Mit attraktiven steuerlichen Rahmenbedingungen sollen mobile Produkti-
onsfaktoren wie Kapital und hoch qualifizierte Arbeitskrafte angezogen bzw. deren Abwanderung ent-
gegengewirkt werden. Diese Ziele sind nicht finanzplatzspezifisch, sondern gelten fir die gesamte
Steuerpolitik (zu den steuerlichen Rahmenbedingungen der Schweiz vgl. nachfolgend Kapitel 6.2.3).
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6.2.2 Regulatorische Rahmenbedingungen

Eine wirksame und effiziente Finanzmarktregulierung, ergénzt durch eine wirksame Aufsicht, schafft
fur den Finanzplatz Wettbewerbsvorteile. Die Erstellung rechtlicher Rahmenbedingungen unter Be-
ricksichtigung der Wettbewerbsfahigkeit kommt jedoch teilweise einer Gratwanderung gleich. Sie ist
letztlich das Resultat von Giterabwagungen und der Suche nach einem Ausgleich zwischen unter-
schiedlichen Interessen. Negative volkswirtschaftliche Auswirkungen von Marktversagen sollen durch
eine geeignete Finanzmarktregulierung minimiert werden. Damit soll die wirtschaftliche Funktionsfa-
higkeit des Finanzsektors sichergestellt und die gesamtwirtschaftliche Allokationseffizienz optimiert
werden.

Die Schweiz verfligt Uber einen wettbewerbsfahigen Regulierungsrahmen sowie Uber eine integrierte
Finanzmarktaufsicht. Die regulatorischen Rahmenbedingungen werden vom Gesetzgeber, von der
FINMA, im Bereich der Finanzmarktinfrastruktur auch von der SNB und — im Rahmen der Selbstregu-
lierung — von den Marktteilnehmern selber festgelegt.

Der Verwaltungsrat der FINMA hat fir die Jahre 2010 bis 2012 sieben Ubergeordnete strategische
Ziele festgelegt, die der Bundesrat am 30. September 2009 genehmigt hat. Diese Ziele konkretisieren
den gesetzlichen Auftrag der FINMA, die Aufsicht Uber die Finanzmarktteilnehmer mit dem Ziel des
Schutzes der Glaubiger, der Anleger und der Versicherten sowie des Schutzes der Funktionsféhigkeit
der Finanzmarkte auszuilben. Sofern die von der FINMA festgelegten Ziele fur die gesamte Regulie-
rung des Finanzsektors gelten, werden sie in den nachfolgenden Ausfiihrungen mitbehandelt.

Marktkrafte entfalten lassen

Fur das Funktionieren eines effizienten Finanzsystems ist es grundsatzlich notwendig, dass sich die
Marktkrafte entfalten kénnen. Prinzipiell ist eine Regulierung anzustreben, die den Marktteilnehmern
ausreichende Anreize setzt, durch ihr eigenes Handeln die vorhandenen Ineffizienzen auszurdumen.

Kundenschutz sicherstellen

Im Vordergrund stehen hier Vorschriften zum Schutz der Glaubiger, Anleger und Versicherten. Der
Kundenschutz erfolgt einerseits Uber eine umfassende prudenzielle Aufsicht der Einzelinstitute mit
dem Ziel, die Krisenresistenz der beaufsichtigten Bereiche zu stérken sowie im eingetretenen Krisen-
fall die Kundenanspriche zu sichern und fiir eine geordnete Abwicklung zu sorgen. Ein aktuelles Bei-
spiel dazu ist die laufende Revision des schweizerischen Einlagensicherungssystems (vgl. Kapitel
6.4.3). Andererseits sind Vorschriften zu erlassen, die hohe Anforderungen an Transparenz und Risi-
koaufklarung im Handel und im Vertrieb von Produkten stellen sowie eine rigorose Durchsetzung der
Marktaufsichtsregeln ermdglichen. Die FINMA fordert zum Beispiel angemessene Sorgfalts-, Offenle-
gungs- und Aufklarungspflichten im Vertrieb von Finanzprodukten, baut die risikoorientierte Aufsicht
im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen aus und intensiviert die Bekampfung von unbewilligten An-
bietern.

Qualitativ hochstehende Regulierung

Eine qualitativ hochstehende Regulierung zeichnet sich durch Einfachheit, Klarheit und Ganzheitlich-
keit aus. Damit wird Vertrauen bei den Marktteilnehmern geschaffen, Regulierungsarbitrage einge-
dammt und die Kosten der Finanzinstitute bei der Umsetzung verringert. Die Regulierung muss in
geeignetem Rahmen vereinheitlicht sein und gleichzeitig die spezifischen Risiken der verschiedenen
beaufsichtigten Bereiche angemessen bertcksichtigen. Bei der Regulierung wird grundsatzlich ein
funktionaler und produktneutraler Ansatz verfolgt. Mit Bezug auf die Regulierung des Versicherungs-
sektors soll beispielsweise eine Harmonisierung hinsichtlich der verschiedenen Solvenzsysteme an-
gestrebt werden. Ein wichtiger Schritt ist hierbei die Anerkennung der Aquivalenz des SST mit Sol-
vency Il. Langerfristiges Ziel ist es zudem, die Solvenzprifung in der Schweiz kiinftig ausschliesslich
gestutzt auf SST durchzufiihren, und auf eine zusatzliche Prifung gemass Solvency I-Vorschriften zu
verzichten.
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Eine qualitativ hochstehende Regulierung muss sich weiter an internationale Best-Practice-Standards
orientieren, um die nétige Akzeptanz im Ausland zu erfahren. Dennoch sind regulatorische Entwick-
lungen auf internationaler Ebene nicht ohne eingehende Analyse zu Ubernehmen. Die Eigenheiten
des schweizerischen Finanzplatzes missen bertcksichtigt werden, weshalb sich die Schweiz, trotz
ihrem Bekenntnis zur Ubernahme von internationalen Standards, das Recht vorbehélt, die Chancen
und Moglichkeiten einer bewussten regulatorischen Differenzierung zu priifen und zu nutzen. Ein ge-
wisser Spielraum fir eine differenzierte und den nationalen Verhéltnissen angepasste Anwendung
besteht ebenfalls bei der Umsetzung internationaler Standards.

Beispielsweise muss im Zusammenhang mit der Regulierung von Ratingagenturen und Hedge-Funds
gepruft werden, wie auf die Vorschlage der G-20-Staaten reagiert werden soll. Nach heutiger Beurtei-
lung durfte es hier nicht im Interesse der Schweiz sein, sich gegen diese Entwicklungen zu stemmen.
Entsprechende Vorarbeiten sind im Gang.

Als Grundsatz bei der Schaffung von Regulierung muss gelten, dass der gesamtwirtschaftliche Nutzen
einer regulatorischen Massnahme grésser ist als die damit verbundenen gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten. Im Vorfeld ist der Regulierungsbedarf eingehend abzuklaren und die Wirkungen einzelner Hand-
lungsoptionen zu erfassen. Dabei muss Uberprift werden, ob Gberhaupt ein Regulierungsbedarf be-
steht und welche regulatorische Ebene — Gesetz, Verordnung oder Selbstregulierung — am besten
geeignet ist. Schliesslich ist auf eine verhaltnismassige Umsetzung von Regulierungsvorhaben zu
achten. Im Vordergrund steht hier die Vermeidung von Wettbewerbsnachteilen gegeniiber anderen
Finanzplatzen bei der Erarbeitung nationaler Regulierung. Dabei ist eine ganzheitliche Betrachtung
der Auswirkungen und Gegenwirkungen regulatorischer Massnahmen zentral.

Bei der Erarbeitung der Regulierung ist eine enge Zusammenarbeit der zustandigen Bundesbehdorden
und ein transparenter Regulierungsprozess unter optimalem Einbezug der Betroffenen (z.B. Banken,
Versicherungen, Fondsanbieter, etc.), der Vertreter der entsprechenden Berufsverbénde, der Konsu-
mentenschutzorganisationen und der Offentlichkeit anzustreben. Eine transparente und vorausschau-
ende Regulierungsplanung soll ermdéglichen, dass nationale und internationale Entwicklungen und
deren mégliche Folgen frithzeitig beriicksichtigt werden?.

Verstarktes Engagement im internationalen Standardsetting

Die wichtigsten internationalen Standardsetzungs-Gremien sind das FSB, der IWF, die FATF, die
OECD, das BCBS, die IAIS und die I0OSCO. Die Mitarbeit in diesen internationalen Gremien gibt der
Schweiz die Mdglichkeit, auf die Ausgestaltung internationaler Standards Einfluss zu nehmen und
dabei auf entsprechende Erfahrungen im Inland, und damit verbundene Auswirkungen, aufmerksam
zu machen. Damit nutzt die Schweiz auch die Chance, in Schwerpunktbereichen schweizerischen
Standards international zum Durchbruch zu verhelfen. Ein Abweichen von internationalen Standards
ist angezeigt, wo dies aus strukturellen Griinden oder aufgrund von Wettbewerbsvorteilen sinnvoll
bzw. notwendig ist. Fir eine Verstarkung des Engagements bedarf es fur die Schweiz zusatzlicher
Ressourcen innerhalb der Verwaltung. Zusatzlich muss die Koordination zwischen den einzelnen
Bundesbehdérden sowie mit dem Privatsektor weiter intensiviert und verbessert werden.

Aufsicht und Enforcement

Eine qualitativ hochwertige Regulierung ist nur der halbe Weg. Sie muss durch eine effektive und effi-
ziente Aufsicht erganzt werden®. Die FINMA, deren Aufgabe die Aufsicht nach den Finanzmarktge-
setzen ist, verfolgt in samtlichen Bereichen konsequent einen risikobasierten Ansatz. Zu diesem
Zweck beabsichtigt sie, die Erarbeitung neuer Kennzahlen und verbesserter Erhebungsmechanismen

22 Vgl. Broschiire des EFD "Richtlinien fur Finanzmarktregulierung", September 2005 und das am 26. Novem-

ber 2006 von der OECD angenomme "Policy Framework for Effective and Efficient Financial Regulation”.
Die FINMA priift zum Beispiel, wie das Bewilligungsverfahren von alternativen Anlagen beschleunigt werden
kann.

23
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sowie den gezielten Einsatz von Prifgesellschaften und Untersuchungsbeauftragten. Um ein wir-
kungsvolles Enforcement im Bereich der Bdrsendelikte sicherzustellen, strebt die FINMA Verschér-
fungen im Sanktionsinstrumentarium und Vereinfachungen im Verfahren an. Aufgrund ihrer Erfahrun-
gen aus der Krise strebt die SNB eine Intensivierung ihrer makroprudenziellen Analyse und Aufsicht
an.

Berechenbarkeit und Férderung der Rechtssicherheit

Die Berechenbarkeit der rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen ist eine traditionelle
Starke der Schweiz und eine wesentliche Grundlage fiir den langerfristigen Erfolg des Finanzplatzes.
Aufgrund der von der Finanzkrise ausgeldsten Turbulenzen hat sie gelitten. Im stark regulierten Fi-
nanzgeschéft sind Rechtssicherheit und Planbarkeit jedoch eine Basis fur das Vertrauen der Sparer,
der Versicherten und der Investoren.

6.2.3 Steuerliche Rahmenbedingungen

6.2.3.1 Vor-und Nachteile der geltenden steuerlichen Rahmenbedingungen

Standortentscheidungen mobiler Produktionsfaktoren wie Kapital und hochqualifizierte Arbeitskrafte
hangen von verschiedenen Parametern ab. Steuern spielen dabei eine wichtige Rolle. Sie stellen In-
vestitions-, Arbeits-, Spar-, Bildungs- und Finanzierungsanreize dar und sind damit wachstums- und
einkommensrelevant. Die Schweiz gilt gemeinhin als steuerlich attraktiver Wirtschaftsstandort. Stark
ausgepragte dezentrale Steuerkompetenzen und direkte Volksrechte begiinstigen ein mildes Steuer-
klima.

Die Schweiz beflrwortet den Steuerwettbewerb, sowohl innerhalb der Schweiz als auch international.
Er wird als Regulativ verstanden, das die staatlichen Entscheidungstrager dazu anhalt, haushélterisch
mit den ihnen anvertrauten finanziellen Mitteln umzugehen. Er zwingt Politik und Verwaltung konkur-
rierender Standorte dazu, 6ffentliche Leistungen einerseits und steuerliche Belastungen andererseits
attraktiv zu optimieren®*.

Die Schweizer Steuerpolitik beriicksichtigt im Rahmen ihrer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung auch
die Besonderheiten des Finanzsektors. Der fur die Vermdgensverwaltung bedeutende Schutz der
Privatsphare sowohl gegeniber inlandischen wie auch auslandischen Bankkunden wird auch mit der
Ubernahme von Art. 26 des OECD-Musterabkommens in die bilateralen Doppelbesteuerungsabkom-
men gewahrt bleiben. Das steuerliche Bankgeheimnis im Ausland Steuerpflichtiger wurde einge-
schrankt, da Informationen neu unabhangig vom Vorliegen eines Steuerdelikts geliefert werden. Das
steuerliche Bankgeheimnis bleibt aber bestehen, insofern als nur im Einzelfall und auf konkrete und
begrindete Anfrage hin Informationen an Partnerstaaten geliefert werden. Des Weiteren unterstehen
einige Produkte des Finanzplatzes besonderen Besteuerungsregeln (zum Beispiel die privilegierte
einkommenssteuerliche Behandlung von riickkaufsfahigen Lebensversicherungen, die Erhebung der
Stempelabgabe auf bestimmte Versicherungsprodukte, die Ausnahme von Versicherungsprodukten

24 Zum Selbstverstandnis der Schweiz gehort auch der Steuerwettbewerb unter den Kantonen und damit auch

deren steuerliche Tarifautonomie. Eine materielle Steuerharmonisierung, also die Angleichung der Steuer-
satze, Steuertarife und Freibetrdge in den Kantonen wird abgelehnt, da diese den Nutzen des Steuerwettbe-
werbs zunichte machen wiirde, und mit dem foderalistischen Staatsaufbau unvereinbar ware. Die formelle
Steuerharmonisierung hingegen wird als Fundament eines gesunden Steuerwettbewerbs verstanden, erhdht
sie doch die Transparenz und Rechtssicherheit. Der Harmonisierungsartikel in der Bundesverfassung legt die
Grundsatze fiir die gesetzlichen Bestimmungen in den Kantonen und Gemeinden Uber Steuerpflicht, Ge-
genstand und zeitliche Bemessung der Steuern sowie Verfahrens- und Steuerstrafrecht fest. Diese Grund-
satze werden im Bundesgesetz iber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden
(StHG) konkretisiert.

40/70



von der Mehrwertsteuer). Zudem ist die Verrechnungssteuer auf die Bedurfnisse des Vermégensver-
waltungsgeschafts ausgerichtet worden. Auch die Umsatzabgabe bezieht sich direkt auf die Finanz-
branche und wurde in der Vergangenheit immer wieder an die internationalen Entwicklungen ange-
passt (namentlich wurde der Marktzugang fur auslandische Teilnehmer durch verschiedene Mass-
nahmen erleichtert). Schliesslich bestehen auch bei der Mehrwertsteuer Sondervorschriften fiir den
Finanzplatz, die im Wesentlichen im Einklang mit den Losungen in anderen Landern stehen?®.

Die Steuerpolitik darf keine Branchenpolitik sein, sondern muss auf die ganze Volkswirtschaft ausge-
richtet werden. Sie hat den Kriterien Wettbewerbsfahigkeit, Steuergerechtigkeit und Effizienz des ge-
samten Werk- und Finanzplatzes Schweiz zu genligen.

Im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit des schweizerischen Finanzplatzes bietet die Schweiz im
Vergleich zum Ausland generell vorteilhafte steuerliche Rahmenbedingungen. Diese Vorteile gilt es zu
wahren.

Auf Unternehmenssteuerebene hervorzuheben ist die niedrige Belastung der Firmen in der Form einer
Kapitalgesellschaft (Banken, Versicherungen usw.). Vorteilhaft ist dabei sowohl die Steuerbelastung
wie auch die Riickstellungs- und Abschreibungspraxis. Es besteht eine international wettbewerbsfahi-
ge Besteuerung von Holding-, Handels- und Dienstleistungsgesellschaften.

Hinsichtlich Fremdfinanzierung kdnnen Konzerne — und dazu gehdren auch Finanzkonzerne — beno-
tigtes Fremdkapital durch die Ausgabe von Obligationen im Ausland verrechnungssteuerfrei beschaf-
fen (allerdings mit dem Verbot der Rickfiihrung in die Schweiz). Ebenfalls gilt es zu erwéhnen, dass
es in der Schweiz keine Verrechnungssteuer auf Kapitalgewinnen gibt und keine Quellensteuern auf
auslandischen Titeln erhoben werden®.

Die Schweiz verfligt Uber ein international breit abgestiitztes Steuersystem, das fur Unternehmer und
Privatpersonen eine grosstmogliche Berechen- und Planbarkeit ermdéglicht. Im Rahmen ihrer bilatera-
len Beziehungen zu den wichtigsten Handelspartnern hat die Schweiz mit Gber 70 Staaten Doppelbe-
steuerungsabkommen abgeschlossen. Mit dem Zinsbesteuerungsabkommen mit der EU verfugt die
Schweiz mit ihrem wichtigsten Handelspartner tber eine beidseits akzeptierte Lésung fur die Besteue-
rung von Zinsertragen.

Schliesslich bietet die Schweiz fir natirliche Personen — neben der hohen Lebensqualitat und der
Attraktivitat des Finanzplatzes — auch vorteilhafte steuerliche Bedingungen. Dies ist besonders wich-
tig, um hoch qualifizierte Arbeitskrafte fir unsere Wirtschaft anzuziehen bzw. deren Abwanderung
entgegenzuwirken.

6.2.3.2 Laufende Reformen mit Relevanz fur den Finanzsektor

Gesellschaft, Staat und Wirtschaft verandern sich. So besteht auch im schweizerischen Steuersystem
standiger Handlungsbedarf. International ist das Steuerwesen stark im Umbruch begriffen, was die
Steuerpolitik der Schweiz beeinflusst. Die aktuelle steuerpolitische Reformagenda wird von folgenden
Zielen geleitet:

e Durch den Abbau von steuerlichen Verzerrungen, insbesondere im Bereich der Unternehmensbe-
steuerung, sollen positive Wachstums- und Beschéftigungseffekte herbeigefiihrt werden.

e Steuerreformen sollen die Standortattraktivitat der Schweiz verbessern.

e Die Besteuerung soll einfach und gerecht sein.

e Reformen sind finanzpolitisch verkraftbar.

So lasst sich beispielsweise das Zinsdifferenzgeschaft nur mit sehr aufwandigen Verfahren mehrwertsteuer-
lich erfassen.
Ausnahme: EU-Zinsrickbehalt.
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Aktuell befinden sich komplexe Steuer-Reformprojekte in der Vernehmlassung bzw. wurden bereits
teilweise vom Parlament verabschiedet. Nachfolgend werden die wichtigsten Eckpunkte derjenigen
Reformen skizziert, die eine Bedeutung fur den Finanzplatz Schweiz haben:

Mehr Wachstum dank Reform der Unternehmensbesteuerung

Am 24. Februar 2008 wurde die Unternehmenssteuerreform Il (USTR Il) in einer Volksabstimmung
angenommen. Die USTR Il beseitigt Investitionshemmnisse und Hindernisse in der Entwicklung von
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) und soll damit Wachstumsimpulse bringen. Namentlich
schafft die Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung (dank tieferer Besteuerung der Dividen-
denertrdge von unternehmerisch engagierten Aktionaren) Anreize, Unternehmen Risikokapital zur
Verfliigung zu stellen. Ausserdem bietet die USTR 1l den Kantonen und Gemeinden die Mdglichkeit,
die Gewinnsteuer an die Kapitalsteuer anzurechnen. Dadurch kann die Steuerbelastung namentlich
von kapitalintensiven Unternehmen gesenkt werden.

Anfang Dezember 2008 beauftragte der Bundesrat das EFD, eine Vernehmlassungsvorlage fiir eine
weitere Unternehmenssteuerreform (USTR IIl) auszuarbeiten. Die zentralen Elemente der Reform
sind die Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital, die Beseitigung von steuerlichen Hinder-
nissen bei der Konzernfinanzierung und die Verbesserung des Systems des Beteiligungsabzugs. Im
Weiteren soll die Regelung zur internationalen und interkantonalen Steuerausscheidung angepasst
werden. Der Bundesrat schlagt weiter Anpassungen bei den kantonalen Steuerstatus vor. Bei den
Holdinggesellschaften sind ein generelles Verbot der Geschaftstatigkeit sowie die Einfilhrung einer
reduzierten Besteuerung der Nebenertrage dieser Gesellschaften auf kantonaler Ebene vorgesehen.
Bei den gemischten Gesellschaften soll auf kantonaler Ebene eine Mindestbesteuerung der auslandi-
schen Ertrdge eingefiihrt werden. Schliesslich soll der Status der Domizilgesellschaft abgeschafft
werden.

Mehrwertsteuerreform

Drei verschiedene Steuersatze und 25 Ausnahmen haben bei der Mehrwertsteuer (MWST) erhebliche
Abgrenzungsprobleme und grossen administrativen Aufwand zur Folge. Gemass Schatzungen betra-
gen die Entrichtungskosten heute neun Prozent der gesamten MWST-Einnahmen des Bundes.

Im Juni 2008 verabschiedete der Bundesrat eine Botschaft zur Reform der MWST mit zwei voneinan-
der unabhangigen Teilen. Der bereits im Juni 2009 vom Parlament verabschiedete ,Teil A* der Reform
bringt wesentliche Vereinfachungen und einen Abbau des Formalismus mit sich. Konkret enthalt die-
ser erste Teil ein vollsténdig Uberarbeitetes MWST-Gesetz mit Vereinfachungen und inhaltlichen Revi-
sionen in Uber 50 Punkten.

Der vom Bundesrat vorgeschlagene, vom Parlament noch nicht beratene ,Teil B* sieht zusatzlich die
Einfihrung eines Einheitssatzes von 6.1% sowie die Abschaffung zahlreicher Ausnahmen (nicht aber
im Bereich Banken und Versicherungen) vor, was Wachstumseffekte mit sich bringen dirfte. Der Bun-
desrat hat entschieden, dem Parlament fir diesen Teil der Vorlage eine Zusatzbotschaft zu beantra-
gen, die der teilweise verdnderten Ausgangslage Rechnung tragt.

Der Finanzplatz ist von Teil A der Mehrwertsteuerreform vergleichsweise wenig betroffen. Mit Teil B
ware eine Verringerung der Taxe Occulte verbunden, die auf von der Mehrwertsteuer ausgenomme-
nen Versicherungs- und Bankdienstleistungen lastet.

Konzernfinanzierung

Das EFD pruft derzeit, wie die steuerlichen Rahmenbedingungen fir die Konzernfinanzierung verbes-
sert werden kdnnen. Im Zentrum dieser Untersuchungen stehen Anpassungen bei der Verrechnungs-
steuer und der Emissionsabgabe. Mit Blick auf eine nachhaltige Starkung des Kapitalmarktes ist mit-
tel- bis langerfristig auch die Abschaffung der Verrechnungssteuer auf Obligationen zu prifen. Im
Interesse der Sicherstellung der Besteuerung konnte die Verrechnungssteuer diesfalls durch eine
Zahlstellensteuer ersetzt werden. Eine solche Zahlistellensteuer kénnte ausserdem fir das grenziiber-
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schreitende Vermdgensverwaltungsgeschaft forderlich sein, wenn sie gegentiber dem Ausland Abgel-
tungscharakter aufweist.

Die beschriebenen Anderungen wirden die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir den schweizeri-
schen Kapitalmarkt erheblich verbessern und damit den schweizerischen Unternehmen im Obligatio-
nenmarkt eine Diversifikationsmaoglichkeit in ihrer Finanzierung erdffnen. Die innen- und aussenpoliti-
schen Chancen der Einfuhrung einer Zahlstellensteuer mit Abgeltungscharakter kdnnen noch nicht
abschliessend beurteilt werden.

Anpassung an die neue Situation der Bérse

Am 23. Juni 2009 hiess die WAK-N eine parlamentarische Initiative gut, die die Aufhebung von drei
Artikeln im Stempelabgabengesetz vorsieht. Mit dieser Anpassung werden die auslandischen Mitglie-
der der Schweizer Borse ganzlich von der Umsatzabgabe befreit. Die Mindereinnahmen bei der Um-
satzabgabe sollen durch Mehreinnahmen bei der Gewinnsteuer mehr als kompensiert werden, weil
der friihere Gewinn der SWX Europe in London kinftig in der Schweiz zur Besteuerung gelangen
wird. Da diese gesetzliche Regelung noch nicht in Kraft ist und der Bérsenhandel mit den schweizeri-
schen Blue-Chips seit dem 4. Mai 2009 wieder in der Schweiz stattfindet, konnte im Gesetzesvollzug
eine Ubergangslésung gefunden werden.

Private-Equity und Hedge-Fonds-Manager

Im Bereich der alternativen Anlagefonds steht einerseits die Regulierung im Vordergrund, andererseits
stellt sich die Frage nach der steuerlichen Behandlung. Bei der generellen Ausgestaltung der regulato-
rischen Rahmenbedingungen in den Bereichen Hedge-Fonds und Private-Equity orientiert sich die
Schweiz an internationalen Standards, wie sie derzeit von I0SCO erarbeitet werden. Die Frage der
steuerlichen Behandlung von Kompensationsmodellen bei Private-Equity- und Hedge-Fonds innerhalb
der verschiedenen rechtlichen Fondsstrukturen und Fondsmodelle wurde im Rahmen des zwischen
Finanzsektor und Behorden gefuhrten Dialogs (vgl. Kapitel 1) intensiv diskutiert. Im Zentrum standen
die Kompensationskomponenten Management-Fees, Performance-Fees und Carried-Interest. Die neu
gewonnenen Erkenntnisse kdnnen genutzt werden, um kinftige Stossrichtungen zur Verbesserung
der Attraktivitat des Finanzplatzes Schweiz im Bereich Hedge-Fonds und Private-Equity noch genauer
zu beleuchten. Im September 2008 hat der STAFI, im Interesse einer Erhéhung der Rechtssicherheit,
sein Anliegen zum Erlass eines Kreisschreibens der ESTV bekannt gegeben. Die Arbeiten haben
indessen gezeigt, dass mit dem Kreisschreiben die gewiinschte Rechtssicherheit nicht geschaffen
werden konnte. Dessen ungeachtet besteht die Mdglichkeit, die Steuerfolgen des konkreten Einzel-
falls vorgangig mit den zustandigen Steuerbehdrden abzuklaren. Die Steuerbehédrden stitzen sich
dabei auf Grundsatze, wie sie im Entwurf zum Kreisschreiben dargestellt sind. Eine im Vergleich zum
Ausland attraktive Besteuerung kann durch entsprechende Strukturierung von Private-Equity- oder
Hedge-Fonds, der mit den Fonds verbundenen Unternehmen sowie deren Tragern im Rahmen des
geltenden Rechts erreicht werden. Fir Private-Equity und Hedge-Fonds-Manager bietet die Schweiz
im Vergleich zum Ausland sehr vorteilhafte steuerliche Rahmenbedingungen. Diese Vorteile gilt es
gegeniiber den im Ausland tatigen Fonds-Managern hervorzuheben und international besser bekannt
zu machen. Eine steuerliche Privilegierung von Hedge-Fonds Managern wird dagegen nicht ange-
strebt.

6.2.3.3 Ausblick auf zuklinftige Steuerreformen

Im Sinne einer langerfristigen Optimierung des Schweizer Steuersystems mussen die steuerlichen
Rahmenbedingungen dahingehend optimiert werden, dass festgestellte marktverzerrende Wirkungen
minimiert oder beseitigt werden. Einige Finanzdienstleistungen kénnen aufgrund von steuerlichen
Hindernissen in der Schweiz nicht entwickelt werden. Fir die Suche nach tauglichen Lésungsmdglich-
keiten bedarf es vorab einer vertieften Analyse.

Fur die Schweiz stehen eine genaue Prifung des Verrechnungssteuersystems sowie die Suche nach
fiskalisch gleichwertigen Alternativen fiir die Stempelabgaben im Vordergrund. Es ist unbestritten,
dass sowohl die Verrechnungssteuer als auch die Stempelabgaben in Teilbereichen marktverzerrende
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Wirkungen entfalten und damit bestimmte Bereiche des Finanzsektors negativ beeinflussen. Insofern
ist das Anliegen der Branche nach Abschaffung dieser Steuern nachvollziehbar und verstandlich. Fir
die Zukunft missen deshalb taugliche Alternativen entwickelt werden.

Es ist der Schweiz in den vergangenen Jahren gelungen, ein weiteres Ansteigen der Verschuldung zu
vermeiden. Als Folge der Krise ist jedoch eine Trendwende absehbar, weshalb in naher Zukunft mit
erheblichen Steuerausfallen zu rechnen ist. Um diese zu kompensieren, wird der Staat nicht darum
herum kommen, schmerzhafte Sparmassnahmen zu ergreifen. Bei der Beseitigung von Steuern steht
somit die Frage der Gegenfinanzierung von gewéhrten Steuerentlastungen im Vordergrund, wobei
dadurch induziertes Wachstum mit zu bertcksichtigen ist. Und schliesslich gilt es in zeitlicher Hinsicht
Zu beachten, dass die vorstehend skizzierten laufenden Reformprojekte so rasch wie mdglich umge-
setzt werden. Sie geniessen gegeniber zukiinftigen Reformprojekten Prioritat.

Verrechnungssteuer

Die Verrechnungssteuer funktioniert in verschiedenen Bereichen sehr gut (namentlich in Bezug auf
Zinsen bei Schweizer Bankinstituten). In Bezug auf Zinsen aus Obligationen erweist sich die Verrech-
nungssteuer indessen als fur den Schweizerischen Kapitalmarkt und auch fur den Werkplatz hinder-
lich. Da die Steuer auf legale Weise vermieden werden kann, wenn geeignete Strukturen im Ausland
aufgebaut werden, ist die Steuer dartber hinaus fir den Staat nicht ergiebig. Vor diesem Hintergrund
muss deshalb u.a. geprift werden, ob durch steuerliche Anpassungen das Bondgeschéaft in die
Schweiz zuriickgeholt werden kann (bspw. durch Abschaffung der Verrechnungssteuer und allenfalls
der Emissionsabgabe auf Obligationen).

Nebst punktuellen Anpassungen wird die Abschaffung der Verrechnungssteuer und Ersatz durch eine
Zahlstellensteuer gepruft (vgl. Kapitel 6.5.2). Dabei stellt sich auch die Frage, ob und wie weit eine
solche Steuer Abgeltungscharakter haben soll. Die Vorarbeiten der Branche zeigen, dass dies tech-
nisch grundséatzlich moglich ist.

Stempelabgaben

Aus Sicht der Finanzbranche hat der Standort Schweiz durch die Emissions- und Umsatzabgabe
massgeblich an Attraktivitat eingeblsst. Stempelsteuern haben sich fur das Bankengeschéft in Teilbe-
reichen als Wettbewerbsnachteil erwiesen.

Ebenfalls hat die Stempelabgabe auf Versicherungspramien zu gewissen Wettbewerbsnachteilen fur
die Versicherungsbranche gefuihrt (vgl. Kapitel 4). Die Stempelabgabe auf Versicherungsprodukten
kann im Sachversicherungsbereich als Ersatz fur die fehlende MWST auf Versicherungsleistungen
betrachtet werden. Soweit die Abgabe die Unternehmen trifft, handelt es sich um eine Produktions-
steuer, welche zu einer Verzerrung von Inputs fuhrt. Soweit die Abgabe die privaten Haushalte trifft, ist
sie als MWST-Ersatz gerechtfertigt. Die Stempelabgabe auf Versicherungspramien im Sachversiche-
rungsbereich kann zudem im internationalen Verhaltnis einen Standortnachteil darstellen.

Im internationalen Kontext stellt die Umsatzabgabe eine unibliche Abgabe dar, die den Sekundar-
markt negativ beeinflusst. Es gilt in diesem Zusammenhang jedoch zu beachten, dass in den letzten
Jahren durch verschiedene Reformschritte immer mehr Befreiungen geschaffen wurden. Eine Ab-
schaffung wiirde gegentiber dem Ausland die Wettbewerbsfahigkeit erhéhen.

Die Stempelabgaben sind Bestandteil des geltenden Schweizerischen Steuersystems, das verschie-
dene finanzplatzspezifische Besonderheiten enthalt. Dazu gehdren auch wesentliche dem Finanzplatz
forderliche Elemente wie der Schutz der Privatsphare oder die privilegierte Besteuerung bestimmter
Finanzprodukte (beispielsweise Kapitalversicherungen mit Einmalpramien). Die Stempelabgaben dir-
fen in Bezug auf die Standortattraktivitdt der Schweiz daher nicht isoliert betrachtet werden, sondern
im Zusammenhang mit der Gesamtheit der relevanten steuerlichen Rahmenbedingungen. im Ubrigen
sind die Stempelabgaben nur in Teilbereichen aus Standortsicht relevant. Insgesamt sind die steuerli-
chen Rahmenbedingungen fur den Finanzplatz aus Sicht des Bundesrates nach wie vor attraktiv und
international kompetitiv, sie sind jedoch weiterhin laufend zu Uberprifen und gegebenenfalls an die
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internationalen Entwicklungen anzupassen. Ein unmittelbarer Handlungsbedarf in Bezug auf die An-
passung bzw. Abschaffung der Stempelabgaben wirde sich namentlich dann ergeben, wenn wesent-
liche Elemente der geltenden steuerlichen Vorteile fir den Finanzplatz dahinfallen sollten. Ob, wann
und in welchem Umfang die Stempelabgaben abzuschaffen sind, hdngt somit massgeblich von den
Entwicklungen im Bereich Marktzutritt und anderen internationalen Entwicklungen ab.

Eine solide und stabilitéatsorientierte Geld- und Haushaltspolitik, eine hohe Qualitat des Bildungswe-
sens sowie offene und flexible Arbeitsméarkte bilden wichtige generelle Rahmenbedingungen fur die
Entfaltung des Finanzsektors. Dazu gehdren auch eine gut funktionierende Finanzmarktinfrastruktur,
der Schutz der Privatsphare und ein steuerlich attraktives Umfeld fur die gesamte Volkswirtschaft.

Der Staat ist zudem fiir einen regulatorischen Rahmen besorgt, der dem Finanzsektor hinreichend
Entfaltungsspielraum lasst und gleichzeitig den Bedarf nach einem angemessenen Kundenschutz
berucksichtigt. Die Finanzmarktregulierung soll marktnah, effizient und effektiv sein sowie sich an den
international anerkannten Standards ausrichten. Um die Eigenheiten des schweizerischen Finanz-
platzes angemessen berlcksichtigen zu kénnen, behalt sich die Schweiz das Recht vor, regulatori-
sche Differenzierungen vorzunehmen. Eine Uber die internationalen Vorgaben hinausgehende ver-
scharfte Regulierung ist da anzustreben, wo dies aus strukturellen Griinden oder auf Grund von
Wettbewerbsvorteilen sinnvoll bzw. notwendig ist. Die zustandigen Behoérden und insbesondere die
FINMA sind dafiir besorgt, dass im Rahmen der aktuellen und zukiinftigen Regulierungsprojekte dem
Aspekt der Wettbewerbsfahigkeit ausreichend Rechnung getragen wird.

Mit Bezug auf die steuerlichen Rahmenbedingungen will die Schweiz auch in Zukunft eine wettbe-
werbsfahige Besteuerung von Unternehmen und Personen sicherstellen. Die Schweizer Steuerpolitik
soll im Grundsatz keine Branchenpolitik sein, sondern sich auf die ganze Volkswirtschaft ausrichten.
Volkswirtschaftlich besonders schéadliche Steuern sind moglichst zu vermeiden.

Massnahmen:

Steuern:
e Massnahmen im Zusammenhang mit dem Schutz der Privatsphéare, vgl. Kapitel 6.5.2.
e Priufung der Abschaffung der Verrechnungssteuer zu Gunsten einer Zahlstellensteuer mit tie-
ferem Satz und einer verbreiterten Steuerbasis, und eventuell mit Abgeltungswirkung.
e Prufung der Mdglichkeiten zur Finanzierung einer Uber eine langere Zeitperiode gestaffelten
Abschaffung der Stempelabgaben.
e Erdéffnung der Vernehmlassung zur USTR Il im ersten Halbjahr 2010.

Aufsicht:

e Im Sinne eines verbesserten Kundenschutzes, Anpassung der Sorgfalts-, Offenlegungs- und
Aufklarungspflichten im Vertrieb von Finanzprodukten durch die FINMA.

¢ Intensivierung der Bekampfung von unbewilligten Anbietern durch die FINMA.

e Erarbeitung neuer Kennzahlen und verbesserter Erhebungsmechanismen sowie gezielter
Einsatz von Prifgesellschaften und Untersuchungsbeauftragten zwecks Verbesserung des
risikobasierten Ansatzes der Aufsicht. Ein Ausbau der risikoorientierten Aufsicht wird zudem
im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen durch die FINMA angestrebt.

e Verscharfungen im Sanktionsinstrumentarium und Vereinfachungen im Verfahren, um ein
wirkungsvolles Enforcement im Bereich der Bérsendelikte sicherzustellen.

Zusammenarbeit:

e \Verstarkung des Engagements der Schweiz in den wichtigsten internationalen Standardset-
zungs-Gremien, um in Schwerpunktbereichen eine internationale Abstimmung der Standards
zu erreichen. Fur die FINMA liegt das Schwergewicht dabei auf der Anerkennung der
Gleichwertigkeit des schweizerischen Aufsichtssystems, bspw. des SST hinsichtlich
Solvency Il.

e Intensivierung und Verbesserung der Koordination zwischen den einzelnen Bundesbehoérden
sowie mit dem Privatsektor.
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6.3 Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts?’

6.3.1 Fehlender Marktzutritt ist ein Problem

Fur die Schweiz mit einem international kompetitiven Finanzplatz sind offene Markte entscheidend.
Aufgrund des kleinen Heimmarktes sind die Schweizer Finanzintermediare auf gute Marktzugangsbe-
dingungen im Ausland angewiesen, wobei aus Sicht des Standorts Schweiz der grenziberschreiten-
den Dienstleistungserbringung eine besondere Bedeutung zukommt.

Der Marktzugang flr die grenzuberschreitende Dienstleistungserbringung von Finanzintermedidren
ist weltweit unterschiedlich reguliert. Bereits vor der jingsten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise reich-
ten die Marktzugangsbedingungen fiir die grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung von einem
grundsatzlich offenen Marktzugang bis zu einem ganzlichen Verbot, wobei die Zutrittsbedingungen je
nach Geschéftsfeld variieren. In verschiedenen Landern haben die zustandigen Behdrden als Folge
der Finanzkrise neue Massnahmen getroffen, die den grenziberschreitenden Kapital- und Dienstleis-
tungsverkehr direkt oder indirekt einschranken. Aufgrund der Tatsache, dass die zahlreichen und zum
Teil drastischen Staatsinterventionen in einzelnen Landern den finanzpolitischen Handlungsspielraum
erheblich eingeschrankt haben, ist nicht auszuschliessen, dass der Marktzutritt noch weiter be-
schrankt wird.

Fur Schweizer Finanzdienstleister hat sich in verschiedenen Geschéftsfeldern die Situation verscharft.
So wird es beispielsweise fur Schweizer Banken im Vermogensverwaltungsgeschéft zunehmend
schwieriger oder gar verunmdglicht, von der Schweiz aus Dienstleistungen im Ausland anzubieten.
Das kinftige Ertragspotenzial der grenziberschreitenden Vermdgensverwaltung hangt wesentlich
davon ab, wie in den verschiedenen Landern der Marktzugang fur das grenziiberschreitende Geschaft
kunftig reguliert wird.

Neben den Schweizer Banken sehen sich auch Schweizer Versicherungen, Vermégensverwalter und
Fondsanbieter zunehmend mit Marktzutrittsproblemen im grenziberschreitenden Geschéft konfron-
tiert. Jingstes Beispiel aus der Fondsbranche ist der von der EU-Kommission im Jahr 2009 vorgeleg-
te Entwurf einer EU-Richtlinie zur Verwaltung alternativer Investmentfonds (AIFM). Sollten die darin
vorgeschlagenen Regeln tatsachlich beschlossen werden, droht eine Diskriminierung von Drittstaaten
wie der Schweiz. Insbesondere ist vorgesehen, dass das Asset Management nicht an Verwalter in
Drittstaaten delegiert werden kann, deren Aufsichtsregelung nicht von den zusténdigen EU-Stellen als
aquivalent anerkannt ist. Der gegenwartig vorliegende Richtlinienvorschlag sieht die Moéglichkeit zur
Anerkennung von Drittstaatenregelungen erst nach Ablauf einer Frist von drei Jahren nach Inkrafttre-
ten der Richtlinie vor. Dies hétte zur Folge, dass die gesamte Verwaltung von in der EU registrierten
Fonds (z.B. in Luxemburg) von der Schweiz aus zumindest fiir einen voriibergehenden Zeitraum un-
terbunden wiirde.

Demzufolge mussen die Bemihungen fiir die nachhaltige Sicherung und Verbesserung des Marktzu-
tritts fur schweizerische Finanzintermediére verstarkt werden (vgl. Ziffer 6.3.3).

6.3.2 Enge Verflechtung der Finanzmarkte Schweiz - EU

In den letzten Jahren haben sich mit der Vertiefung des EU-Binnenmarktes im Bereich Finanzdienst-
leistungen fur den Schweizer Finanzplatz und die Schweizer Finanzintermediare neue Herausforde-
rungen bezuglich eines freien Marktzugangs ergeben. Als Nicht-Mitglied des EWR-Abkommens kon-
nen die in der Schweiz ansassigen Finanzintermediéare nicht am européischen Binnenmarkt teilneh-

%" Diese Ziffer wurde in Zusammenarbeit mit dem Seco erarbeitet.
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men. Sofern Schweizer Finanzintermedidre nicht tber eine Tochtergesellschaft oder eine Zweignie-
derlassung in der EU verfligen, kénnen sie nicht von der Diens'[leistungsfreiheit28 innerhalb des EWR
Gebrauch machen und ihre Dienstleistungen grundsétzlich nicht von der Schweiz aus grenziber-
schreitend im EU-Raum anbieten. Die Marktzutrittshindernisse ergeben sich nicht direkt aus der EU-
Regulierung, sondern aufgrund der nationalen Regelung des Marktzuganges in den einzelnen EWR-
Mitgliedsstaaten®’. Die Zugangs- und Anerkennungserfordernisse unterscheiden sich vom einen zum
anderen EU-Land, sind aber haufig an die Einhaltung von EU-Regeln geknipft. In diesem Zusam-
menhang ist zudem festzustellen, dass die EU vermehrt auch die Zugangserfordernisse fur die grenz-
Uberschreitende Erbringung zu regeln sucht und zunehmend eine stéarkere Rolle bei der Beurteilung
der Anerkennung von Drittstaatenregelungen einnimmt.

Die bestehenden Marktzutrittshindernisse filhren fiir die Schweiz zu volkswirtschaftlichen Nachteilen.
Der rechtlich nicht gesicherte Marktzugang in die EU bedeutet, dass sich insbhesondere die grenz-
Uberschreitenden Aktivitaten der Schweizer Banken in einer (rechtlichen) Grauzone befinden, bzw. die
schweizerischen Finanzintermediare ihr EU-Geschéft nur Uber Niederlassungen im EU-Raum expan-
dieren kdénnen, mit der Folge, dass Arbeitsplatze, Wertschdpfung und Steueraufkommen in der
Schweiz verloren gehen. Auch wird die Nutzung von Skalenertragen und damit eine kostengtinstigere
Abwicklung von Finanzdienstleistungen erschwert. Zudem fihrt das Ausweichen auf Tochtergesell-
schaften bei den Finanzintermediaren zu erheblichen Mehrkosten. Schliesslich bestehen Einschrén-
kungen auch auf Ebene des Produktevertriebs. Selbst auslandische Niederlassungen von Schweizer
Instituten sind davon betroffen und werden dadurch im Vertrieb von in der Schweiz entwickelten Fi-
nanzprodukten behindert.

6.3.3 Maogliche Massnahmen

Die Schweiz priift verschiedene Massnahmen, die alternativ oder kumulativ getroffen werden kénnten,
um den Marktzutritt nachhaltig zu sichern und bestehende Marktzutrittshindernisse zu beseitigen.
Bereits bisher setzte sich die Schweiz im Rahmen ihrer Aussenwirtschaftspolitik auf bilateraler (v.a.
Freihandelsabkommen) und multilateraler Ebene (WTO, OECD) fiir eine Liberalisierung des Marktzu-
gangs ein (Ziff. 6.3.3.1). Im Verhaltnis mit der EU mussen aufgrund der laufenden Vertiefung des Bin-
nenmarktes und den sich daraus ergebenden Erschwernissen fiir Anbieter aus Drittstaaten alternative
Massnahmen auf regulatorischer Ebene geprift werden, um einen mdoglichst umfassenden Marktzu-
tritt erreichen zu kénnen (Ziff. 6.3.3.2).

6.3.3.1 Multilaterale und bilaterale Liberalisierung

Der Abschluss von Liberalisierungsabkommen bietet fur die Schweiz die Chance, spezifische Marktzu-
trittshindernisse gezielt zu beseitigen und den bereits bestehenden Marktzugang voélkerrechtlich abzu-
sichern. Im Sinn der Aussenwirtschaftsstrategie des Bundesrates sollen weiterhin Verhandlungen
Uber bilaterale Anliegen aufgenommen werden, wobei die Frage des Marktzutritts fir Finanzinterme-
diare verstarkt zu thematisieren und zu verhandeln ist. Im Vordergrund stehen dabei die WTO-
Verhandlungen im Rahmen des Allgemeinen Abkommens Uber den Handel mit Dienstleistungen

% Die Dienstleistungsfreiheit gemass Art. 49 Abs. 1 EG-Vertrag bedeutet, dass es keine Beschrankung des

freien Dienstleistungsverkehrs innerhalb der Européischen Gemeinschaft fiir Dienstleister der Mitgliedsstaa-
ten gibt, die in einem anderen Staat der Gemeinschaft als demjenigen des Leistungsempfangers ansassig
sind. Sie ist neben dem freien Warenverkehr, der Personenverkehrsfreiheit sowie der Kapitalverkehrsfreiheit
eine der vier Grundfreiheiten des EG-Vertrags. Im Rahmen der von der EU verfolgten Lissabon-Agenda wer-
den eine zunehmende Integration des EG-Binnenmarktes und die Umsetzung der Grundfreiheiten verfolgt,
worin insbesondere dem Bereich der Finanzdienstleistungen eine hohe Bedeutung zukommt.

Grund dafir ist die Tatsache, dass die EU die grenziiberschreitende Erbringung von Finanzdienstleistungen
durch Unternehmen ohne Sitz im EWR nicht geregelt hat.
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(GATS) und die OECD sowie der Abschluss von Freihandelsabkommen mit ausgewahlten Partner-
staaten®.

Das GATS und die Uber ein Dienstleistungskapitel verfigenden Freihandelsabkommen enthalten Re-
geln fur den Dienstleistungs- und Kapitalverkehr®, soweit dieser mit der Dienstleistungserbringung
verbunden ist. Ziel dieser Regeln ist es, den Marktzugang fiir Dienstleister und Dienstleistungen vol-
kerrechtlich zu sichern und dadurch die Rechtssicherheit fur die Aufnahme und Austibung der Ge-
schaftstatigkeit im Ausland zu verbessern. Gegenstand dieser Abkommen sind die Marktzugangsbe-
dingungen fur das grenziberschreitende Dienstleistungsangebot, den Konsum im Ausland, die ge-
schaftliche Niederlassung sowie die Erbringung von Dienstleistungen durch die Grenziberschreitung
natdrlicher Personen.

Bereits bisher setzt sich die Schweiz im Rahmen dieser Abkommen auch fiir eine Verbesserung der
Marktzugangsbedingungen im Finanzbereich ein. Als Minimalziel strebt die Schweiz an, dass die Ver-
handlungspartner zumindest den in den nationalen Gesetzgebungen vorgesehenen Marktzugang
volkerrechtlich verpflichten, um so wenigstens neuen protektionistischen Tendenzen vorzubeugen.
Zusatzlich verfolgt die Schweiz im Rahmen dieser Abkommen gegeniiber den wichtigsten Absatz-
markten Marktzugangsverbesserungen prioritdr im Bereich der grenziberschreitenden Vermogens-
und Wertpapiergeschafte. Diese Aktivitdten sind weiterzuverfolgen und zu verstarken. Allerdings wa-
ren bis anhin die meisten Verhandlungspartner, insbesondere im Rahmen der WTO, nur beschrénkt
bereit, umfassende Marktzugangsverpflichtungen zu offerieren bzw. einzugehen. Verbesserungen der
Marktzugangsbedingungen im Dienstleistungsbereich, einschliesslich Finanzdienstleistungen, erfor-
dern, dass ein gewisser Interessenausgleich Uber verschiedene Dienstleistungszweige und Erbrin-
gungsarten hinweg erreicht werden kann. So sieht sich die Schweiz bei den Verhandlungen im Dienst-
leistungsbereich oft mit Gegenforderungen, insbesondere im Bereich der Grenziuberschreitung natdrli-
cher Personen (sogenannter Mode 4), konfrontiert, wo die Schweiz nur Uber wenig Verhandlungs-
spielraum verfugt. Es ware deshalb nitzlich zu prifen, wieweit im Bereich der Grenzuberschreitung
natirlicher Personen zusatzliche Flexibilitdéten bestehen. Geprift werden kénnte insbesondere eine
Ausdehnung der Marktzugangsverpflichtungen fur Contractual Services Suppliers (CSS) auf qualifi-
Zierte Fachkrafte sowie eine Ausdehnung der Verpflichtungen auf Finanzberater. Der Abschluss von
Verhandlungen wie jene in der WTO oder liber umfassende Freihandelsabkommen, die zugleich mit
dem Dienstleistungssektor weitere Sektoren (z.B. Warenverkehr, geistiges Eigentum, etc.) umfassen,
setzt oft einen sektortibergreifenden Interessenausgleich voraus.

Je nach Verhandlungspartner sind zudem - im Rahmen von Freihandelsabkommen oder parallel dazu
- Mdglichkeiten zu prifen, ob (punktuelle) Vereinbarungen Uber die Anerkennung der Gleichwertigkeit
von Aufsichtsregelungen die Marktzugangsbedingungen fiir Schweizer Finanzintermediare verbessern
koénnen. Bei positivem Ausgang dieser Prifung sind entsprechende Verhandlungsmandate vorzuse-
hen.

Zusétzlich zur Aushandlung neuer ist auch der Durchsetzung bestehender vdlkerrechtlicher Marktzu-
gangsverpflichtungen Beachtung zu schenken. Dabei sollte wegen seiner Universalitat v.a. das GATS
verstarkt als Mittel gegen drohende Restriktionen im Bereich der Finanzdienstleistungen beigezogen
werden. Auch sollte vermehrt im Rahmen der finanzmarktspezifischen internationalen Fachgremien
auf eine Koharenz mit den handelspolitischen Marktzugangsinstrumenten geachtet werden.

% Laufende und zukunftige Freihandelsverhandlungen der Schweiz (Bilateral und im Rahmen der EFTA) zielen

auf Lander ab, deren Wachstumspotenzial tberdurchschnittlich ist und die dank der Grosse ihres Marktes
besonders interessante Absatzaussichten erdffnen (insbesondere Asien und BRIC).

Auch in Doppelbesteuerungs- und Investitionsschutzabkommen werden Fragen der Nichtdiskriminierung und
direkt oder indirekt des Marktzuganges fiir Finanzdienstleister behandelt. Dabei verfiigen insbesondere das
GATS, die Freihandelsabkommen und die Investitionsschutzabkommen (ber eine ausgebaute Schiedsge-
richtsbarkeit mit entsprechenden Verfahren zur Rechtsdurchsetzung.
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Schliesslich ist vorgesehen, die OECD gezielter und vermehrt zu nutzen, um Diskriminierungen von
Marktteilnehmern entgegenzutreten®.

6.3.3.2 Verhaltnis Schweiz - EU®

Mit Liberalisierungsabkommen gemass Ziffer 6.3.3.1 kénnen Marktzugangshindernisse im Sinn von
mengenmassigen Einschrankungen und diskriminierenden Regelungen fir auslandische Anbieter
angegangen werden. Inhalt und Vorrang des nationalen Aufsichtsrechts (und die sich daraus erge-
benden Marktzugangserschwernisse) werden durch solche Abkommen aber nicht berdhrt, und sie
haben typischerweise Massnahmen wie die Anerkennung und die Harmonisierung von nationalen
Regulierungen nicht zum Gegenstand.

Bereits heute ist ein Grossteil des regulatorischen Rahmens fiur Finanzdienstleistungen auf EU-Ebene
geregelt. Vor diesem Hintergrund stellt ein rein bilateraler Lésungsansatz mit einzelnen EU-
Mitgliedsstaaten keine nachhaltige Option fir die Schweiz dar. Viel eher stehen im Verhaltnis Schweiz
- EU Vereinbarungen (ber die gegenseitige Anerkennung der Gleichwertigkeit (Aquivalenz) mit dem
EU-gemeinschaftlichen Aufsichtssystem im Vordergrund. Unterstitzend kdnnte der autonome Nach-
vollzug von EU-Recht wirken.

Gegenseitige Anerkennung der Gleichwertigkeit ("Aquivalenz") der Aufsicht und Regulierung

Finanzprodukte unterstehen in den meisten Landern mit unterschiedlichem Anwendungsbereich einer
Regulierung; dies kann auch Zulassungsrestriktionen beinhalten. Fir den Zugang schweizerischer
Finanzintermediare zu anderen Markten, insbesondere aber zum europaischen Markt, ist es von be-
sonderer Wichtigkeit, dass die Schweizer Regulierung und Aufsicht im Ausland anerkannt wird. Es ist
daher zu prifen, ob durch einseitige oder wechselseitige Anerkennungen der Zugang erleichtert wer-
den kann. Dies setzt eine Anerkennung der Gleichwertigkeit (,Aquivalenz*) der auslandischen Auf-
sichtssysteme voraus, was auch den Vorteil bietet, dass Doppelspurigkeiten im Aufsichtsprozess ver-
mieden werden. Schliesslich leistet sie einen Beitrag zur Verbesserung der internationalen System-
stabilitét. Die Schweiz ist folglich daran interessiert, dass der schweizerische Regulierungsrahmen die
Anforderungen anderer relevanter Lander, namentlich der EU, an eine angemessene Regulierung
erfllt.

Die FINMA strebt durch eine Intensivierung des Dialogs mit verschiedenen supranationalen (z.B. in
der EU) und nationalen Gremien die Anerkennung der Gleichwertigkeit der schweizerischen Aufsicht
an. Im Versicherungsbereich wurde dieser Prozess hinsichtlich der Riickversicherungsrichtlinie bereits
formell aufgenommen und wird fir die im Frihjahr vom Européaischen Parlament verabschiedete Sol-
vency Il Richtlinie auf EU-Ebene vorbereitet. Zusammen mit der EU-Kommission wurden die zentralen
Meilensteine definiert u.a. mit dem Ziel, die Anerkennung der Aquivalenz des Schweizerischen Versi-
cherungsaufsichtsrechts bis zur vollstandigen Implementierung der Richtlinien durch die Mitgliedsstaa-
ten im Jahre 2012 durch die EU-Kommission erreichen zu kénnen. Ein wichtiger Schritt auf diesem
Weg stellt die Prasentation der schweizerischen Versicherungsaufsicht beim Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) im Januar 2010 dar.

32 Vgl. die OECD-Liberalisierungskodizes, darunter insbesondere der OECD-Kodex zur Liberalisierung des

Kapitalverkehrs.

Mit Postulat vom 10. Juni 2009 (09.3560, Europapolitik. Evaluation, Prioritaten, Sofortmassnahmen und
nachste Integrationsschritte) méchte Nationalratin Markwalder den Bundesrat beauftragen, die Vor- und
Nachteile der jeweiligen europapolitischen Instrumente zu evaluieren und einen Prioritaten-Katalog mit kon-
kreten Massnahmen fir die kiinftige Europapolitik vorzulegen. Das Postulat ist am 2.9.2009 vom Bundesrat
angenommen worden. Es wurde im Plenum des Nationalrates in der Wintersession 2009 debattiert und am
24. November 2009 angenommen.
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Anpassung des nationalen Rechts an das Recht der Europédischen Union (autonomer Nach-
vollzug)

Grundsatzlich besteht ein hoher Grad an Konvergenz zwischen der Regulierung der Schweiz und der
EU. Dies gilt beispielsweise fir den Bankenbereich, wo sich die EU-Regulierung wie die Schweizer
Regulierung eng an die Vorgaben des Basler Ausschusses halten. Um fur bestimmte Sektoren beste-
hende Marktzutrittshindernisse zu beseitigen, muss gepruft werden, ob sich diese punktuell durch eine
autonome Angleichung von Schweizer Vorschriften im ausgewiesenen Bedarfsfall an jene der EU
beseitigen lassen. Um allfallige bestehende Diskriminerungspotenziale abzubauen bedingt dieser so
genannte autonome Nachvollzug von EU-Recht im Finanzbereich eine mdglichst umfassende Anpas-
sung des Schweizer Rechts an die einschlagigen EU-Vorschriften. Zahlreiche MiFID- Vorschriften
wurden bzw. werden von den Banken freiwillig eingehalten. Ein solcher autonomer Nachvollzug fur
bestimmte Sektoren verhilft aber nur dann zu einem besseren Marktzutritt, wenn er von der EU (auto-
nom — oder im Rahmen einer Vereinbarung (vgl. Ziff. 1) hiervor anerkannt wird.

(Finanz-)Dienstleistungsabkommen mit der EU

Eine weitere Option zur Verbesserung des Marktzutritts ist der Abschluss eines (Finanz-)Dienst-
leistungsabkommens mit der EU. Im Méarz 2003 haben die Schweiz und die EU im gegenseitigen Ein-
vernehmen, die im Rahmen der Bilateralen Il begonnenen Verhandlungen lber ein allgemeines
Dienstleistungsabkommen suspendiert. Die Vor- und Nachteile eines solchen allgemeinen Dienstleis-
tungsabkommens sind erneut zu prifen. Zusatzlich geprift werden soll auch, ob allenfalls ein auf Fi-
nanzdienstleistungen beschranktes Dienstleistungsabkommen mit der EU angestrebt werden kdnnte.

Gerade im Vermoégensverwaltungsgeschaft bestehen Marktzutrittshindernisse nicht nur auf Stufe des
EU-Rechts, sondern ebenfalls in den nationalen Gesetzgebungen gewisser Mitgliedstaaten. Deshalb
ist ein paralleles Vorgehen auf bilateraler und auf EU-Ebene notwendig.

Die Bemuhungen fiir die nachhaltige Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts fur schweizeri-
sche Finanzintermediare mussen verstarkt werden.

Massnahmen:

e Proaktives Einsetzen der Schweiz im Rahmen der bilateralen und multilateralen Aussenwirt-
schaftspolitik (u.a. WTO, Freihandelsabkommen und OECD) gegen Diskriminierungen von
Marktteilnehmern.

e Intensivierung des Dialogs der FINMA in den internationalen Gremien und bilateral mit den gros-
sen Aufsichtsbehoérden und einzelnen EU-Gremien, wie zum Beispiel der EU-Kommission oder
CEIOPS, zwecks internationaler Anerkennung der Gleichwertigkeit der Schweizer Aufsicht und
Regulierung.

e  Abschluss bilateraler aufsichtsrechtlicher Abkommen mit den wichtigsten Partnerlandern, um
den Marktzutritt zu verbessern.

e  Prufung der Vor- und Nachteile eines (Finanz-)Dienstleistungsabkommens mit der EU.

6.4 Verbesserung der Krisenresistenz des Finanzsektors und des Umgangs
mit systemrelevanten Finanzunternehmen

Wie bereits in 5.3 festgehalten, kann nur ein stabiler und funktionsfahiger Finanzsektor nachhaltig
Wohlstand schaffen und so einen gewichtigen Beitrag an Wertschépfung und Beschéftigung leisten.
Die Stabilitat des Finanzsektors wird durch verschiedene Massnahmen sichergestellt, beispielsweise
durch eine nachhaltige Haushalts- und Steuerpolitik, eine gesunde Geldpolitik und eine effektive und
effiziente Aufsicht und Regulierung (vgl. Kapitel 6.2).

Systemrelevante Finanzunternehmen stellen ein Risiko fiir die Stabilitat dar. Im Vertrauen darauf,
dass sie der Staat in schwierigen Zeiten unterstitzen wird, kénnen sie dazu verleitet werden, tber-
massige Risiken einzugehen. Massnahmen sind zu priifen, die das Risiko einer mdglichen Insolvenz
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sowie deren Konsequenzen, sollte der Fall dennoch eintreten, reduzieren. Diese Massnahmen mds-
sen nicht nur im Hinblick auf ihre stabilittsfordernde Wirkung untersucht werden, sondern auch im
Hinblick auf ihre Wirkung auf die Wettbewerbsféhigkeit der Finanzunternehmen.

Mit Blick auf den Schweizer Finanzsektor gilt es festzuhalten, dass dieser eine grosse Anzahl von
Instituten umfasst. Dennoch zeichnet er sich durch eine hohe Marktkonzentration im Bankensektor
aus. Der Marktanteil von UBS und CS belauft sich auf tber 30% der inlandischen Depositen und auf
Uber 30% der inlandischen Kredite. Zudem entfallen fast zwei Drittel der Interbank-Verbindlichkeiten
auf die zwei Grossbanken. Die Bilanzsumme der beiden Grossbanken betragt rund das Sechsfache
des BIP. Die Schweiz stellt international einen Spezialfall dar, denn in kaum einem anderen Land ist
das Delta zwischen BIP und Bilanzsumme der Grossbanken so gross. Dariiber hinaus zeichnen sich
die Schweizer Grossbanken durch eine grosse Vernetzung mit anderen Finanzinstituten, ja mit weiten
Teilen der gesamten Volkswirtschaft, aus.

Bei einem Ausfall eines systemrelevanten Finanzinstituts waren Haushalte und Unternehmen infolge
der Blockierung ihrer Konten und der Unterbrechung ihrer Kreditbeziehungen nicht mehr in der Lage,
laufende Ausgaben und Investitionen zu tatigen. Wahrend dies bei den Haushalten durch die Einla-
genversicherung mehrheitlich aufgefangen werden sollte, ware bei Unternehmen die Liquiditatsver-
sorgung aber zumindest kurzfristig gefahrdet. Uber den Interbankenmarkt wiirden die anderen Banken
auch erhebliche Verluste auf ihren Forderungen gegeniiber dem fallierenden Institut erleiden. Die
Finanzkrise der letzten zwei Jahre hat gezeigt, dass die Staaten sich verpflichtet fihlen einzuschrei-
ten, wenn solche systemrelevanten Finanzinstitute straucheln. Dies kann zu hohen Kosten fiur die
Steuerzahler fuhren.

Die Sicherstellung der internationalen Finanzstabilitat ist deshalb fur die Schweiz von vitalem Interes-
se. Sowohl auf internationaler Ebene (vgl. Kapitel 2.4.2) wie auch in der Schweiz wird zurzeit intensiv
an entsprechenden Losungsansatzen gearbeitet.

6.4.1 Starkung der Eigenmittel, der Risikoverteilung und der Liquiditat

Die EBK, Vorgangerin der FINMA, verfligte bereits im Herbst 2008 eine Verscharfung der Eigenmittel-
vorschriften fir die beiden Grossbanken (vgl. Kapitel 2.3.2). Einerseits miissen diese in wirtschaftlich
guten Zeiten um 100% hohere risikogewichtete Eigenmittelanforderungen erfillen, andererseits hat
die EBK fir die Grossbanken eine Leverage Ratio von mindestens 3% auf Gruppenstufe und 4% auf
Stufe Einzelinstitut bzw. Stammbhaus eingefiihrt. In guten Zeiten betragt die von den Aufsichtsbehor-
den erwartete Zielgrosse der Leverage Ratio sowohl auf Gruppenstufe wie auch auf Stufe Einzelinsti-
tut 5%. Gegenwartig Uberarbeitet das BCBS die Basel || Rahmenvereinbarung und plant die Eigenmit-
telanforderungen fiir systemrelevante Institute tberproportional anzuheben. Auch im Rahmen der
Umsetzung von Basel Il hat sich gezeigt, dass betreffend Risikoverteilungsvorschriften vereinzelt Re-
visionsbedarf besteht.

Neben der Starkung der Eigenmittel ist auch eine Stéarkung der Liquiditat erforderlich, um die Wider-
standskraft der Banken zu erhéhen. Zurzeit wird deshalb die Liquiditatsregulierung der systemrelevan-
ten Finanzinstitute von der FINMA und der SNB im Sinne einer umfassenden Reform gemeinsam
Uberarbeitet. Anders als bisher werden die neuen Vorschriften die Liquiditatsfliisse von in der Bilanz
wie auch ausserhalb der Bilanz ausgewiesenen Transaktionen berlicksichtigen. Die neuen Vorschrif-
ten sollen sicherstellen, dass die systemrelevanten Finanzinstitute bei einem verbreiteten, ernsthaften
Marktvertrauensverlust noch in der Lage sind, ihren potenziellen Bedarf an Liquiditat abzudecken. Die
neue Regulierung wird Uber mehrere Jahre gestaffelt eingefiihrt, um negative Auswirkungen auf die
Kreditvergabe zu verhindern. Mit ihrer beabsichtigten Liquiditatsregulierung gehdren die FINMA und
die SNB zusammen mit ihren englischen und australischen Kollegen zu den Vorreitern. Mit ihnrem akti-
ven Engagement in den internationalen Finanzinstitutionen, Regulierungs- und Aufsichtsorganisatio-
nen wie dem BCBS beabsichtigt die Schweiz zur Entwicklung und Einfiihrung weltweiter Mindeststan-
dards beizutragen. Dabei steht fir sie die Verstarkung der Eigenmittel- und Liquiditatspuffer im Vor-
dergrund.
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Die Behorden werden nach Vollendung der internationalen Arbeiten, die aus ihrer Sicht allenfalls not-
wendigen Anpassungen am Schweizer Regime vornehmen.

6.4.2 Umgang mit systemrelevanten Finanzunternehmen

Auch mit einer verbesserten Eigenmittel- und Liquiditatsregulierung kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass Bankinstitute und Bankgruppen in Zukunft wieder einmal in existenzielle Schwierigkeiten
geraten. Eine allfallige Rettung eines Grossinstituts ist mit hohen Kosten verbunden. Vor dem Hinter-
grund der besonders hohen Konzentration im Schweizer Bankensektor kommt der "Too-Big-To-Fail"-
Problematik eine besondere Bedeutung zu, denn die faktische Staatsgarantie fir systemrelevante
Institute bietet Anreize zur exzessiven Risikonahme.

Aufgrund der Uberwiesenen Motion 08.3649 "Verhinderung von untragbaren Risiken fur die Schweizer
Volkswirtschaft" der SVP-Fraktion hat der Bundesrat das EFD beauftragt eine hochkaratige Experten-
kommission zur Erstellung eines Berichts zu den volkswirtschaftlichen Folgen eines Zusammenbruchs
einer Grossunternehmung einzuberufen. Es sollen Mdglichkeiten und Wege aufgezeigt werden, die
die Risiken fur die Volkswirtschaft so verkleinern, dass der Staat im Konkursfall nicht eingreifen muss.

Aufgabe der Expertenkommission ist in einem ersten Schritt den Begriff "Too-Big-To-Fail" zu definie-
ren und zu analysieren, welchen Nutzen Grossunternehmen in allen Wirtschaftsbereichen der
Schweizer Volkswirtschaft bieten, bzw. welche Folgen ein Kollaps fiir die Volkswirtschaft hat. Der Beg-
riff der Systemrelevanz soll namentlich auf die von Unternehmen erbrachten, fur die Volkswirtschaft
unverzichtbaren Funktionen eingegrenzt werden. In einem zweiten Schritt sollen Mdglichkeiten zur
Verhinderung Ubermassiger Risiken von Grossunternehmen aufgezeigt werden. Es sollen einerseits
praventive Massnahmen erarbeitet werden, wie z.B. Frihwarnsysteme und prudenzielle Regulierun-
gen. Andererseits sollen Mechanismen geprift werden, die eine international geordnete Abwicklung
von systemrelevanten Grossunternehmen erméglichen, im Bankensektor z.B. Vorgaben zur Organisa-
tionsstruktur oder ein globales Bankenkonkursverfahren. Die Analyse darf sich nicht nur auf Ausges-
taltung und Wirksamkeit einer Massnahme beschranken, sondern soll auch die Auswirkungen bzw.
die volkswirtschaftlichen Kosten einer verscharften und kumulierten Regulierung darlegen. Das Au-
genmerk ist angesichts der internationalen Dimension des Problems ebenfalls auf die Durchftihrbar-
keit und Wirksamkeit der Vorschlage zu legen. Insbesondere soll die Machbarkeit einer autonomen
Implementierung beleuchtet werden. Der Bericht wird voraussichtlich im Herbst 2010 fertig gestellt.

Bei der SNB und der FINMA sind ebenfalls Arbeiten im Gange zwecks Beschrankung der Systemrele-
vanz und des Schadenspotenzials grosser und komplexer Finanzinstitute auf ein volkwirtschaftlich
tragbares Mass.

6.4.3 Einlegerschutz

Neben der Starkung der Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen und der Verringerung der von sys-
temrelevanten Finanzunternehmen ausgehenden Risiken ist auch der Einlegerschutz ein wichtiges
Element zur Sicherstellung der Stabilitét. Als Reaktion auf die Finanzkrise in den internationalen Fi-
nanzmarkten beschloss das Parlament am 20. Dezember 2008 in einer dringlichen und bis Ende 2010
befristeten Gesetzesédnderung Verbesserungen zum Schutz der Einlegerinnen und Einleger bei Ban-
ken. Hauptmassnahmen waren die Erhéhung der Mindestdeckung von Spareinlagen von CHF 30'000
auf CHF 100'000, die Anhebung der Systemobergrenze von bisher CHF 4 auf CHF 6 Milliarden, die
separate Privilegierung von Guthaben der 2. Saule und der Saule 3a und schliesslich die Unterlegung
der privilegierten Einlagen mit 125 % Aktiven in der Schweiz. Das befristet bis Ende 2010 geltende
System soll in Dauerrecht uberfihrt werden. Am 11. September 2009 hat der Bundesrat den Entwurf
eines Bankeinlagensicherungsgesetzes in die Vernehmlassung geschickt. Vorgesehen ist eine zwei-
stufige Sicherung: Die erste Stufe wirde durch einen teilweise sofort zu dufnenden Fonds gebildet,
der durch die Banken mit Beitragen und Verpfandung von Wertschriften finanziert wiirde. Fur den Fall,
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dass der Fonds erschopft sein sollte, kdme als zweite Stufe eine Bundesgarantie oder (als Variante)
ein Bundesvorschuss zum Tragen, die von den Banken durch jahrlich zu entrichtende Pramien abge-
golten werden. Weitere Massnahmen zur Sicherung der Einlagen sind die Verkirzung der Frist fur die
Auszahlung aus der Einlagensicherung auf 10 Tage und die Mdglichkeit der Weiterfihrung von Bank-
dienstleistungen oder Teilen davon unter Verwendung von Fondsmitteln. Neben diesen Sicherungs-
mechanismen enthalt die Vorlage Vorschlage fir die Vereinfachung des Insolvenzverfahrens.

6.4.4 Regulierungsbedarf im OTC-Derivatemarkt

Die Finanzmarktinfrastruktur in der Schweiz hat sich wahrend der Finanzkrise insgesamt gut bewahrt
und dazu beigetragen, die enormen Unsicherheiten im Finanzsystem nicht zusatzlich zu verstarken.
Die Finanzmarktinfrastruktur ist jedoch nicht ein fur allemal gebaut. Die Innovationen an den internati-
onalen Finanzmarkten werden anhalten und mit ihnen der Bedarf, die Infrastruktur weiterzuentwickeln.
So haben die Erfahrungen der letzten beiden Jahre gezeigt, dass die bestehende Infrastruktur zumin-
dest punktuell noch weitere Optimierungsmdglichkeiten aufweist. Zudem wurde deutlich, dass es im-
mer wieder sehr schnell wachsende Finanzmarkte gibt, die lange Zeit Gber keine angemessene Infra-
struktur verfigen. Vor einigen Jahren galt dies fir den Devisenmarkt, heute besteht Handlungsbedarf
im OTC-Derivatemarkt. Dieser weitgehend unregulierte Markt ist in den letzten 15 Jahren rasant ge-
wachsen, ohne dass eine angemessene Infrastruktur fur Handel und Abwicklung der Geschéfte auf-
gebaut wurde. Durch die Vorfélle um Lehman Brothers und AlG sind die negativen Auswirkungen der
bisherigen bilateralen Abwicklung von Handel und Clearing von Kreditderivaten, insbesondere Credit
Default Swaps (CDS), auf dem globalen Finanzmarkt deutlich geworden. Eine internationale Forde-
rung fur engere Regulierung und Transparenz in diesem Bereich, namentlich auch Teil der Vorschlage
aus den G20-Gipfel, reflektieren das Bedurfnis nach vermehrter Risikokontrolle, Minimierung des Ge-
genparteirisikos und stabilen Marktstrukturen. Die Projekte, Teile des Handels (standardisierte Pro-
dukte) kunftig Uber eine zentrale Gegenpartei via multilaterales Clearing abzuwickeln, sind angelaufen
und zum Teil bereits umgesetzt®. Diese Entwicklung fordert die Markttransparenz fiir alle Teilnehmer
und reduziert die Komplexitat des Finanzsystems, indem jeder Marktteilnehmer anstelle vieler bilatera-
ler Beziehungen mit allen seinen Handelspartnern nur noch eine einzige Beziehung mit der zentralen
Gegenpartei aufweist. In Europa erhielten bereits zwei Central Counterparties (CCP), ICE Clear und
Eurex Clearing, die erforderlichen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen. In der Schweiz ist derzeit
nicht von der Schaffung einer zentralen Gegenpartei auszugehen. Hingegen sind Rahmenbedingun-
gen zu prifen, inwiefern die aktuellen Entwicklungen regulatorisch unterstitzt werden kdnnen, indem
beispielsweise mit bestimmten Auflagen die nicht standardisierten und nicht zentral handelbaren Kon-
trakte in Richtung Standardisierung zu bewegen sind.

Nur ein stabiler Finanzsektor kann nachhaltig Wohistand schaffen. Grosse Finanzinstitute bieten
volkswirtschaftlich bedeutende Finanzdienstleistungen an und tragen massgeblich zur internationalen
Bedeutung des Finanzsektors bei. Es sind Massnahmen zu prifen, wie die Krisenanfalligkeit von
systemrelevanten Unternehmen verringert werden kénnen. Zudem sind Mdglichkeiten zu eruieren,
wie mit grossen Finanzinstituten im Krisenfall umgegangen werden kann.

Massnahmen:

e Schrittweise Erhéhung der Eigenmittelanforderungen fir Grossbanken bis 2013 (bereits be-
schlossen). Prifung weitergehender Anpassungen angesichts internationaler Entwicklungen.

e Schrittweise Einflhrung einer Leverage Ratio flir Grossbanken bis 2013 (bereits beschlos-
sen). Priifung weitergehender Anpassungen angesichts internationaler Entwicklungen.

e Erhéhung der Liquiditatsanforderungen (Arbeiten weit fortgeschritten).

e Priufung von Massnahmen fiir den Umgang mit systemrelevanten Unternehmen im Krisenfall

3 Bspw. nahm die US-amerikanische Intercontinental Exchange (ICE) als erste Plattform am 9. Marz 2009 das

Clearing von CDS-Indizes und spéter in CDS selber auf. In Europa folgte Eurex Clearing und ICE Clear.
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im Rahmen der eingesetzten Expertenkommission.

e Erarbeitung von praventiven Massnahmen im Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten
(prudenzielle Regulierung) (eingehende Prifung durch die FINMA und SNB im Gange).

e Verbesserung des Einlegerschutzsystems (Gesetzesvorlage in der Vernehmlassung).

e Prifung wie die aktuellen internationalen Entwicklungen im Bereich Clearing und Settlement
von OTC-Produkten in der Schweiz regulatorisch unterstiitzt werden kénnen, z.B. durch die
Schaffung von Anreizen, welche die Abwicklung von Geschéften Uber eine zentrale Gegen-
partei unterstitzen.

6.5 Sicherstellung der Integritat des Finanzplatzes

Integritat ist ein wichtiger Standortfaktor, denn nur ein integrer Finanzplatz kann das Vertrauen der
Finanzmarktteilnehmer wahren, international tber einen guten Ruf und eine hohe Akzeptanz verfiigen
und so einen gewichtigen Beitrag an Wertschopfung und Beschéftigung leisten. Bedeutende Finanz-
markte sind aber immer der Gefahr des Missbrauchs fur kriminelle Zwecke ausgesetzt und bedurfen
deshalb einer qualitativ hochwertigen Regulierung und Aufsicht. Die Missbrauchsbekampfung umfasst
zahlreiche Bereiche, wie zum Beispiel Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung. Als Folge der
Finanzmarktkrise wird auf internationaler Ebene ein besonderes Augenmerk auf die Bekadmpfung von
Steuerdelikten gelegt.

6.5.1 Verstarkung der internationalen Zusammenarbeit

In einem globalisierten System bedingt eine effiziente Missbrauchsbek&dmpfung, nebst nationalen Be-
mihungen, auch eine intensive Zusammenarbeit auf internationaler Ebene. Die Schweiz nimmt aktiv
an den internationalen Bestrebungen zur Bekdmpfung beispielsweise der Geldwascherei, der Korrup-
tion (welche die Problematik der Potentatengelder mit einschliesst) und der Terrorismusfinanzierung
teil. Nebst dem bereits erwdhnten Engagement bei der Erarbeitung und Verabschiedung internationa-
ler Standards (vgl. Kapitel 6.2), nimmt die Schweiz auch an den verschiedenen Peer Review Prozes-
sen teil und engagiert sich fur ein globales Level Playing Field. Auf internationaler Ebene beschéftigt
sich eine Reihe von Gremien mit der Missbrauchsbekampfung bzw. mit der Verstarkung der pruden-
tiellen Aufsicht im Finanzbereich. In den letzten Monaten standen inshesondere die Zusammenarbeit
mit dem FSB, dem GF und der FATF im Vordergrund.

Die FSB-Mitglieder verpflichten sich beim Beitritt zum FSB, bestimmte Standards bezuglich der Zu-
sammenarbeit und des Informationsaustausches einzuhalten, besonders die Standards BCBS, IAIS
und 10SCO, und sich einer Uberpriifung zu unterziehen. Dazu erarbeitet das FSB auf der Basis des
Financial Sector Assessment Program (FSAP) und der Reports on the Observance of Standards and
Codes (ROSC) eine Matrix, welche eine Ubersicht iiber die Einhaltung der Standards gibt. Die Dis-
kussionen zur Erweiterung und Vertiefung der vom FSB eingefihrten Peer Review-Prozesse sind
derzeit im Gange. Daneben wurde eine Unterarbeitsgruppe eingerichtet, welche Kriterien ermitteln
soll, um kooperationsunwillige Jurisdiktionen zu bezeichnen und einen Massnahmenkatalog zur For-
derung der Befolgung der Standards einzufihren. Die Schweiz beteiligt sich aktiv an diesen Diskussi-
onen und pladiert fur einen Peer Review-Prozess, der auf einer aktuellen und moglichst umfassenden
Matrix beruhen soll. Die Schweiz erflllt heute die allermeisten Standards und beabsichtigt, Massnah-
men zu ergreifen, um die Ubrigen Standards auch noch zu erfillen.

Das Mandat des GF wurde enger gefasst als jenes des FSB. Es wurde Anfang September 2009 neu
definiert und beinhaltet die Einfihrung von Peer Review- und von Follow-up-Prozessen, um die uni-
verselle Anwendung der Standards beziglich Transparenz und Informationsaustausch in Steuersa-
chen sowie die Effizienz der Massnahmen zur Umsetzung der Standards sicherzustellen. Zudem um-
fasst das Mandat die Identifizierung und Evaluation der Jurisdiktionen, die nicht Mitglieder des GF sind
und die sich entweder nicht verpflichtet haben, den Standard anzuwenden, oder ihn nicht umgesetzt
haben. Damit soll verhindert werden, dass diese Lander von der Nichteinhaltung der Standards profi-
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tieren (Level Playing Field). Das GF hat beschlossen, ein zweistufiges Landerexamen einzufiihren.
Die erste Phase besteht hauptsachlich in der Evaluation der nationalen Gesetze Uber den Informati-
onsaustausch im Steuerbereich. Die zweite Phase umfasst den eigentlichen Peer Review-Prozess
(ahnlich wie jener der FATF). Die Schweiz hat sich in den Diskussionen im Zusammenhang mit der
Erarbeitung des neuen Mandates und des Peer Review-Evaluationsprozesses engagiert und hat den
Grundsatz der Universalitdt des Prozesses durchgesetzt. Der Beschluss des Bundesrats vom 13.
Mérz 2009, den OECD-Standard bei der Amtshilfe in Steuersachen zu Gbernehmen und die Revision
bestimmter Doppelbesteuerungsabkommen einzuleiten, soll die schweizerische Gesetzgebung in
Ubereinstimmung mit dem internationalen Standard fiihren (vgl. Kapitel 2.4.3).

Die FATF Uberwacht die Umsetzung der im Jahr 2003 revidierten 40 + 9 Empfehlungen in das inner-
staatliche Recht. Diese bilden den internationalen Standard fir die Bekampfung der Geldwéascherei
und der Terrorismusfinanzierung. Praktisch alle Lander werden in einer gegenseitigen Uberpriifung
regelmassig kontrolliert. Die Schweiz war beim Review anderer Lander, u.a. der Vereinigten Staaten,
beteiligt. Die FATF verfolgt die innerstaatlichen Entwicklungen bei der Umsetzung der Standards auf-
merksam mit und fuhrt regelméssig eine Kontrolle der Fortschritte aller Lander durch. Insgesamt erfllt
die schweizerische Regelung gegen Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung, mit welcher die
FATF-Empfehlungen umgesetzt werden, im internationalen Vergleich hohe Anspriiche. Dies hat die
FATF im Rahmen des 2005 verabschiedeten Landerberichts zur Schweiz festgestellt. Die bei dieser
Prufung aufgezeigten Liicken sind seither grosstenteils korrigiert worden. Die FATF hat dies im Okto-
ber 2009 mit ihrem Beschluss bestétigt, in der Schweiz das erleichterte Follow-up-Verfahren (Prifung
nur alle zwei Jahre) anzuwenden. Diese Anerkennung ging jedoch mit ausdrucklicher Kritik einher. Die
FATF wies darauf hin, dass besonders die Wirksamkeit des Meldesystems fir verdachtige Transakti-
onen, die Transparenz betreffend juristische Personen (Inhaberaktien) sowie die Massnahmen zur
Umsetzung der internationalen Standards zum Einfrieren von Vermdgenswerten und Giitern terroristi-
scher Herkunft noch Licken aufweisen. Die FATF hat in den vergangenen Monaten die Vorbereitung
fur die 4. Runde der Landerberichte in Angriff genommen. In diesem Rahmen wird sich die FATF mit
einigen der 40 + 9-Empfehlungen befassen, um deren Relevanz und Wirksamkeit zu beurteilen und
sie gegebenenfalls abzuéndern. Hauptthemen sind die Aufnahme einer Steuerstraftat in die Vortaten-
liste der Geldwascherei, die Starkung der internationalen Zusammenarbeit und die Klarung des gel-
tenden Standards zur Bezeichnung des wirtschaftlich Berechtigten, besonders bei juristischen Perso-
nen und rechtlichen Konstrukten wie Trusts. In den Verhandlungen zu diesen Arbeiten wird sich die
Schweiz wie bisher schon fiur die Verwirklichung der Grundsatze Transparenz, Gleichbehandlung und
Universalitat der Anwendung der Standards einsetzen. Zudem wird sie sich um maximale Stabilitat
bemihen, um die Vorhersehbarkeit fir alle Beteiligten zu gewdahrleisten. Bei der konkreten Behand-
lung der oben erwdhnten Themen wird sich die Schweiz ausgehend von der Prufung der heutigen
Praktiken fur eine grundliche Auswertung des Bedarfs - d.h. der von den Standards nicht abgedeckten
Bereiche - einsetzen, damit keine abstrakten, unnétigen Standards angenommen werden. Dies be-
deutet auch, dass die aktuellen guten Praktiken zur Umsetzung der bestehenden FATF-Standards
gefordert werden. Sollten Steuerdelikte kinftig als Vortat zur Geldwéscherei gelten, héatte dies grosse
Auswirkungen auf die internationalen Finanzplatze.

Des Weiteren strebt die FINMA die Unterzeichnung des IOSCO Multilateral Memorandum of Un-
derstanding an, um im grenziberschreitenden Informationsaustausch unter Bérsenaufsichtsbehérden
als vollwertiger Partner anerkannt zu werden. Dies kdnnte allenfalls eine erneute Revision der bor-
sengesetzlichen Amtshilfe bezuglich Kundenverhalten bedingen.

Zur Integritét des Finanzplatzes gehdrt auch die konsequente Bek&dmpfung des Marktmissbrauchs in
seinen verschiedenen Auspragungen. Aufgrund eines Expertenberichts hat der Bundesrat bereits
beschlossen, eine umfassende Revision des Insiderstraftatbestandes in Auftrag zu geben, um hier
eine Aquivalenz mit der Regelung in der EU herzustellen. Am Straftatbestand der Kursmanipulation
soll nichts gedndert werden. Hingegen sollen weitere Formen der Marktmanipulation durch die FINMA
aufsichtsrechtlich geahndet werden, und dies sowohl gegen Beaufsichtigte wie gegen Nicht Beauf-
sichtigte. Dadurch soll auch bei der Marktmanipulation der Standard der entsprechenden EU-
Richtlinien erreicht werden. Zudem hat der Bundesrat beschlossen, die Zustandigkeit zur Anwendung
des Strafrechts in einem bundesrechtlichen Instanzenzug zu bindeln. Mit diesen Massnahmen soll
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bei den Marktteilnehmern das Vertrauen in die Funktionsweise des Schweizerischen Borsenplatzes
gefordert werden. Durch die Aquivalenz mit den geltenden Regeln insbesondere in der EU soll zudem
klargestellt werden, dass die Schweiz die gleich hohen Standards anwendet wie andere wichtige
Marktplatze.

Auch in Zukunft wird die Schweiz aktiv an den internationalen Bemihungen in der Regulierung und
Aufsicht der Finanzmaérkte sowie im Kampf gegen die Finanzkriminalitat teilnehmen. Sie setzt sich fur
ein adaquates Monitoring und fur ein weltweites Level Playing Field ein.

6.5.2 Internationale Zusammenarbeit in Steuerfragen

Als Konsequenz der Wirtschafts- und Finanzkrise hat der internationale Druck auf Steuersiinder und
auf Lander, die aus Sicht anderer Staaten, zu wenig im Kampf gegen Steuerdelikte unternehmen,
zugenommen. Die Schweiz geriet im Winter 2008 / 2009 ins Kreuzfeuer der Kritik. Vor diesem Hinter-
grund hat der Bundesrat am 13. Mérz 2009 beschlossen, bei der internationalen Amtshilfe in Steuer-
sachen den Standard von Art. 26 des OECD-Musterabkommens zu tibernehmen und den Vorbehalt
zu dieser Bestimmung zuriickzuziehen. Inzwischen hat die Schweiz einen Teil ihrer Doppelbesteue-
rungsabkommen revidiert und erfillt den internationalen Standard der OECD (vgl. Kapitel 2.4.3). Mit
der EU besteht zudem bereits jetzt eine weitergehende Zusammenarbeit im Steuerbereich. Die
Schweiz ist aber bereit, unter Wahrung der Privatsphare des Kunden und namentlich unter Aus-
schluss des automatischen Informationsaustauschs, in internationale Verhandlungen zu treten, um
bestehende Rechtsrisiken im grenziiberschreitenden Vermdgensverwaltungsgeschaft zu minimieren
und gleichzeitig den Zutritt zu anderen Finanzmarkten nachhaltig zu verbessern.

Konsolidierung des Rechtsrahmens fur Amts- und Rechtshilfe

Die Schweiz hat in den vergangenen Jahren die internationale Zusammenarbeit in Steuerfragen kon-
tinuierlich ausgebaut. Der Rechtsrahmen fir die Amts- und Rechtshilfe in Steuersachen hat jedoch
insbesondere in den letzten Monaten grosse Entwicklungen durchgemacht. Dies hat teilweise zu Ver-
unsicherungen bei den Finanzmarktakteuren und den Finanzkunden gefiihrt. Ein wichtiges Anliegen
ist nun die Wiederherstellung der Rechtssicherheit und Berechenbarkeit in diesem Bereich.

Die Amts- und Rechtshilfe in Steuersachen sind materiellrechtlich innerhalb verschiedener Staatsver-
trAge geregelt: fur die Amts- und Rechtshilfe im Bereich der Mehrwertsteuer im Betrugsbekéampfungs-
abkommen und im Schengener Durchflihrungstbereinkommen mit der EU; fur die Amtshilfe fir Zins-
zahlungen im Zinsbesteuerungsabkommen mit der EU; fir die Amtshilfe im Bereich der direkten Steu-
ern in den DBAs. Die Rechtshilfe in Steuerstrafsachen ist in entsprechenden Staatsvertragen sowie im
Rechtshilfegesetz (IRSG) geregelt. Die Schweiz ist im Begriff, diesen landesinternen und staatsver-
traglichen Rechtsrahmen innerhalb der vom Bundesrat festgelegten Eckwerte an Art. 26 OECD anzu-
passen®.

Neben der Konsolidierung der materiellrechtlichen Grundlagen ist eine Konsolidierung der formell-
rechtlichen Grundlagen der Amts- und Rechtshilfe in Steuersachen erforderlich. Die Arbeiten in die-
sem Bereich sind bereits weit fortgeschritten, denn der Erlass einer Grundsatzverordnung zur Rege-
lung der Amtshilfeverfahren ist mit Inkrafttreten des ersten DBA mit Amtshilfeklauseln nach OECD-
Standard geplant. In einem zweiten Schritt wird beabsichtigt, die Grundsatzverordnung durch Rechts-

% Die Eckwerte des Bundesrates lauten:

- Beschrankung auf den Informationsaustausch auf Anfrage im Einzelfall;
- Keine Zulassung von "Fishing expeditions";

- Rickwirkungsverbot;

- Subsidiaritat und Reziprozitat der Amtshilfe;

- Wahrung des Rechtsschutzes der betroffenen Personen.
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regelungen auf Gesetzesstufe abzuldsen, um unter anderem eine breitere demokratische Legitimation
sowie auch eine notwendige, jedoch nur Uber ein Gesetz zuldssige Beschleunigung des Verfahrens
bzw. Vollzugs zu ermdglichen. Einer eingehenden Prufung bedurfen zudem Fragen im Zusammen-
hang mit dem verfahrensrechtlichen Vollzug der Amtshilfe im Rahmen des Betrugsbekampfungsab-
kommens sowie der Anwendung von Zwangsmassnahmen und der Vollzugsorganisation fir die Amts-
und Rechtshilfe.

Zusammenarbeit mit der EU im Steuerbereich

Die Schweiz pflegt mit der EU eine weitergehende Zusammenarbeit im Steuerbereich. Zum einen
bietet die Schweiz der EU und ihren Mitgliedstaaten auf dem Gebiet der indirekten Steuern (wie
Mehrwertsteuern, Zolle und Verbrauchssteuern) sowohl Rechts- als auch Amtshilfe bei Betrugs- und
Hinterziehungsdelikten. Zur Betrugsbek&mpfung stellt die Schweiz den Behorden innerhalb der EU die
gleichen Instrumente zur Verfligung, die in schweizerischen Verfahren angewendet werden. Damit ist
die Anwendung von Zwangsmasshahmen in der Zusammenarbeit mit der EU nicht mehr nur auf Ab-
gabebetrug beschrankt, sondern umfasst neu auch Falle von Abgabenhinterziehung. Zu solchen
Zwangsmassnahmen gehoren beispielsweise Hausdurchsuchungen, Zeugeneinvernahmen oder die
Einsicht in Bankkonten. Sie werden aber nur dann ergriffen, wenn die doppelte Strafbarkeit gegeben
ist — wenn die Félle also in beiden Rechtsordnungen gleichermassen strafbar sind — und der Delikts-
betrag EUR 25'000 Ubersteigt. Zudem muss ein richterlicher Durchsuchungsbefehl vorliegen. Das
Betrugsbekampfungsabkommen wird von der Schweiz seit dem 8. April 2009 gegenulber gewissen
Staaten vorzeitig angewendet, obschon noch nicht alle EU-Mitglieder das entsprechende Abkommen
ratifiziert haben.

Zum anderen hat die Schweiz 2004 mit der EU ein Zinsbesteuerungsabkommen unterzeichnet. Durch
die Einfuhrung eines Steuerriickbehalts von urspringlich 15% mit schrittweiser Erhéhung auf 20%
(seit 1. Juli 2008) und 35% (ab 1. Juli 2011) stellt dieses sicher, dass Zinsertrdge von Personen, die in
einem EU-Mitgliedstaat ansassig sind, angemessen besteuert werden. Der Steuerriickbehalt gilt fur
alle Zinszahlungen, die nicht der Verrechnungssteuer unterliegen und die von einer in der Schweiz
gelegenen Zahlstelle — zum Beispiel einer Bank — an eine naturliche Person mit steuerlichem Wohn-
sitz in einem EU-Mitgliedsland geleistet werden. Der Ertrag des Steuerriickbehalts fallt zu 75% an die
EU-Mitgliedstaaten; 25% verbleiben in der Schweiz fiur deren Aufwendungen (Revenue-Sharing). Die
auslandischen Zinsempfanger kénnen zwischen dem Steuerriickbehalt und einer Meldung an ihre
Steuerbehdrden wéahlen. Mit diesem System bietet die Schweiz der EU, unter Wahrung ihrer Rechts-
ordnung und ihres Bankgeheimnisses, eine dem automatischen Informationsaustausch gleichwertige
Losung. Die EU diskutiert derzeit intern eine Erweiterung der Zinsbesteuerungsrichtlinie, um beste-
hende Schlupflécher zu schliessen. Im Oktober 2009 haben die Schweiz und die EU Konsultationen
Uber das technische Funktionieren sowie zu internationalen Entwicklungen, u.a. die laufende EU-
interne Revision der Zinsbesteuerungsrichtlinie, aufgenommen.

Minimierung der Rechtsrisiken im grenziiberschreitenden Vermdgensverwaltungsgeschaft

Bundesrat und Privatsektor sind sich einig, dass die grenzuberschreitende Vermégensverwaltung auf
absehbare Zeit ein Kerngeschéft des schweizerischen Finanzplatzes bleiben wird. Der Staat hat dabei
die geeigneten Rahmenbedingungen zu setzen: die weitere Entwicklung des Finanzplatzes ist Sache
der Finanzintermediare im Rahmen ihrer Geschéaftsstrategie. Die zunehmende Verlagerung des Ver-
mdgensverwaltungsgeschafts vor Ort ins Ausland ist grundsatzlich keine nachhaltige Alternative,
wenn die Schweiz einen starken Finanzsektor mit eigener Wertschépfung im Inland erhalten will. Zu-
dem beinhaltet auch das Onshore-Geschéft erhebliche rechtliche und geschéftliche Risiken.

Obwohl die Schweiz mit der Ubernahme des OECD Standards nunmehr die Anforderungen im Be-
reich der internationalen Zusammenarbeit in Steuersachen erfiillt und mit der EU sogar eine weiterge-
hende Zusammenarbeit pflegt, ist das grenziberschreitende Vermégensverwaltungsgeschaft weiter-
hin erheblichen rechtlichen Risiken ausgesetzt. Diese Risiken haben vor dem Hintergrund der Finanz-
und Wirtschaftskrise und dem damit zusammenhé&ngenden Druck auf die 6ffentlichen Haushalte noch
zugenommen. Verscharfte aufsichts- und steuerrechtliche Auflagen werden von vielen Staaten ge-
macht, um die Tax Compliance ihrer Steuerpflichtigen zu verbessern. Solche Massnahmen werden
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aber von gewissen Staaten auch als Instrument des Standortwettbewerbs eingesetzt. Risiken beste-
hen einerseits im Zusammenhang mit bereits in der Schweiz befindlichen und im Ausland nicht ord-
nungsgemass versteuerten Geldern. Finanzintermediare riskieren zunehmend, mit der Erbringung von
grenziiberschreitenden Dienstleistungen fir ihre Kunden auslandisches Aufsichts-, Steuer- oder Straf-
recht zu verletzen. Es gilt deshalb fiir die Schweiz, sich diesen Entwicklungen anzupassen.

Der Bundesrat hat immer die Haltung vertreten, dass es nicht im Interesse der Schweiz ist, unversteu-
ertes Geld aus dem Ausland anzuziehen. Dabei liegt es jedoch in erster Linie beim Steuerpflichtigen
selbst, sich seiner Steuerpflicht beim ausléandischen Fiskus zu entledigen. Es ist nicht Aufgabe des
Staates, die rechtlichen und geschéftlichen Risiken der Banken und deren Kunden im Zusammenhang
mit dem grenziberschreitenden Vermégensverwaltungsgeschaft zu tragen. Diese Risiken kdnnen
durch staatliche Massnahmen auch nicht ganzlich eliminiert werden. Der Bundesrat ist jedoch bereit,
den Bankensektor bei seinen Bestrebungen zu unterstiitzen, um bestehende Risiken zu minimieren.
Er ist insbesondere bereit, im Rahmen von bilateralen Verhandlungen, zusatzlich zur Umsetzung des
OECD Standards im Rahmen von Doppelbesteuerungsabkommen, die grenzuberschreitende Zu-
sammenarbeit weiter auszubauen, sofern folgende Ziele erreicht werden kénnen:

e Regularisierung undeklarierter Konti im Verhaltnis zum Fiskus des betroffenen Staates ohne
Repatriierungspflicht.

e Verbesserter Marktzugang fur die Erbringung von Finanzdienstleistungen aus der Schweiz.
e Schutz der Privatsphéare des Bankkunden (kein automatischer Informationsaustausch).

Als Teil einer erweiterten Zusammenarbeit auf bilateraler Ebene ist der Bundesrat bereit, verschiede-
ne aufsichts- und steuerrechtliche Massnahmen zu prifen, welche eine bessere Besteuerung des
Kapitals und dessen Ertrdge sicherstellen. Im Vordergrund stehen dabei insbesondere zwei Mass-
nahmen, die alternativ oder kumulativ eingefuhrt werden kénnen:

e Einfihrung einer Abgeltungssteuer® auf grenziiberschreitenden Kapitalertragen im Rahmen bila-
teraler Abkommen. Ein entsprechendes System zur Besteuerung von Kapitalertraégen von ausléan-
dischen Bankkunden misste (wie das Zinsbesteuerungsabkommen Schweiz - EU) auf dem Zahl-
stellenprinzip basieren. Der Schutz der Privatsphére auslandischer Kunden Schweizer Finanzinsti-
tute bliebe damit gewahrt. Eine Abgeltungssteuer wiirde dazu beitragen die Rechtsrisiken des
grenziiberschreitenden Vermdgensverwaltungsgeschaftes zu reduzieren. Im Weiteren wirde die
Abgeltungswirkung im Laufe der Zeit zur Legalisierung bis anhin steuerlich nicht deklarierter Ver-
mdogenswerte fihren. Gleichzeitig und ebenfalls als Beitrag zur Losung dieser Problematik kdnnte
die Schweiz dem Ausland eine Besteuerung von bis anhin steuerlich nicht deklarierten Vermo-
genswerten zu einem mit dem jeweiligen Partnerstaat auszuhandelnden Satz anbieten. Die Ein-
fuhrung einer Abgeltungssteuer kdnnte im Rahmen bilateraler Abkommen erfolgen und die natio-
nale Besteuerung von Kapitalertragen im Partnerstaat nachbilden®”.

e Einfiihrung weiterer Massnahmen, um die Steuerehrlichkeit von Bankkunden zu férdern und damit
verbundene Rechtsrisiken zu verringern. Eine mdgliche Massnahme in diesem Zusammenhang
ware die Einforderung einer Selbstdeklaration des Bankkunden, dass er seinen Steuerpflichten im
Ausland nachkommt. Eine solche Deklarationspflicht hatte zum Ziel die Steuerhinterziehung er-

% Der Abgeltungscharakter der Steuer wiirde bedeuten, dass die ausléndischen Bankkunden mit der Erhebung

der Steuer und deren Ubermittlung via ESTV an die jeweiligen auslandischen Steuerbehérden ihre Steuer-
pflicht erflillt hatten.

Als langfristige Alternative zu einer Abgeltungssteuer auf der Basis bilateraler Abkommen prift der Bundesrat
die Einflihrung einer Zahlstellensteuer auf einer nationalen Gesetzesgrundlage als Ersatz fur die heutige Ver-
rechnungssteuer (vgl. Kapitel 6.2.3.2). Fur die Losung grenziiberschreitender Sachverhalte steht aber die
Einfuhrung einer Abgeltungssteuer im Vordergrund.
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schweren, ohne gleichzeitig fir die Banken ex ante zusatzliche Sorgfaltspflichten entstehen zu
lassen. Die Banken missten sich jedoch verpflichten, Kundenbeziehungen abzubrechen, wenn
sie Kenntnis erhalten, dass eine wahrheitswidrige Selbstdeklaration abgegeben wurde. Vertiefte
Abklarungen waren mit Bezug auf die moglichen Ausgestaltungen einer solche Deklaration und
deren Auswirkungen fir Banken und Bankkunden erforderlich. Zu priifen ist ebenfalls, ob eine
solche Massnahme nicht der internationalen Abstimmung bedarf.

Mit Staaten, die keine erweiterte Zusammenarbeit mit der Schweiz wiinschen oder wenn die genann-
ten Zielsetzungen nicht erreicht werden kénnen, ist die Schweiz bereit, Doppelbesteuerungsabkom-
men auf der Basis des OECD-Standards abzuschliessen oder bestehende Abkommen zu revidieren,
sofern auch wirtschaftliche Anliegen der Schweiz im DBA Bertcksichtigung finden.

Integritat ist eine der Grundvoraussetzungen fir einen funktionierenden und erfolgreichen Finanz-
standort. Sie schafft bei den Marktteilnehmern Vertrauen und ist eine unabdingbare Voraussetzung
fur die Akzeptanz des Schweizer Finanzplatzes im In- und Ausland. Integritét ist einerseits durch die
Verantwortung der Marktteilnehmer und andererseits durch Regulierung sicherzustellen. Die Schweiz
nimmt weiterhin aktiv an den internationalen Bestrebungen zur Bekampfung der Finanzmarktkrimina-
litat teil. Zudem ist der Bundesrat unter bestimmten Voraussetzungen, insbesondere der Wahrung
des Schutzes der Privatsphare, bereit, die bestehende grenziberschreitende Zusammenarbeit im
Steuerbereich weiter auszubauen. Es ist ndmlich nicht im Interesse der Schweiz, unversteuertes
Geld aus dem Ausland anzuziehen.

Massnahmen:

e Intensivierung des aktiven Engagements der Schweiz in internationalen Gremien wie zum
Beispiel dem FSB, GF und FATF zwecks Bekampfung der Finanzkriminalitat, Implementie-
rung eines adaquaten Monitorings und eines globalen Level Playing Fields.

e Anpassung der Gesetzgebung im Bereich der Borsendelikte und des Marktmissbrauchs.

e Weiterer Ausbau des DBA-Netzes mit der Amtshilfe aufgrund des Standards nach Art. 26
OECD-Musterabkommen.

e FErlass von internen Rechtsvorschriften zur Umsetzung der geédnderten Amts- und Rechtshil-
febestimmungen, insbesondere formellrechtlicher Grundlagen fir die Amts- und Rechtshilfe
in Steuersachen (Erlass einer Grundsatzverordnung (weit fortgeschritten), spater Ersatz
durch eine gesetzliche Grundlage).

e Bereitschaft unter bestimmten Voraussetzungen bilaterale Abkommen, zusatzlich zur Umset-
zung des OECD Standards im Rahmen von Doppelbesteuerungsabkommen, abzuschlies-
sen, um die grenziuberschreitende Zusammenarbeit weiter auszubauen. In diesem Zusam-
menhang:

e Prifung der Einflihrung einer Abgeltungssteuer.
e Priifung weiterer Massnahmen, um die Steuerehrlichkeit von Bankkunden zu férdern und
damit verbundene Rechtsrisiken zu verringern.
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7 Umsetzung der strategischen Stossrichtungen

Die Strategie baut auf folgenden Stossrichtungen auf: Prioritar ist die Starkung der Wettbewerbsfahig-
keit. Des Weiteren ist der Marktzutritt zu verbessern. Zur Sicherung der Stabilitdt der Schweizer Fi-
nanzinstitute sind die regulatorischen Anstrengungen weiterzufiihren. Schliesslich gilt es, das Vertrau-
en in den Finanzplatz und dessen Integritat zu starken.

Die identifizierten Stossrichtungen erlauben die Einordnung der vorgeschlagenen Massnahmen und
die Beurteilung, wie weit sie zur Zielerreichung beitragen. Systematisch sollten kiinftige Regulierungs-
vorhaben auch im Hinblick auf diese Stossrichtungen Uberpriift werden. Die Umsetzung der Mass-
nahmen erfolgt zum Teil in der Gesetzgebung, wird von der FINMA vorgenommen oder ist die Aufga-
be der Branche.

Diese Fragen sind so bedeutend, dass es insgesamt um relevante Anteile des zukiinftigen BIP der
Schweiz gehen kénnte. Die Umsetzung der wichtigsten Massnahmen wird deshalb Teil der zukinfti-
gen Wachstumspolitik des Bundesrates sein.

7.1 Institutionalisierte Zusammenarbeit

Bei der Umsetzung mussen alle betroffenen Kreise einbezogen werden. Hierfur soll auch die Fortfiih-
rung der intensiven Zusammenarbeit mit dem Finanzsektor beitragen. Diese Zusammenarbeit drangt
sich auch aus anderen Grinden auf: Auf internationaler Ebene sollte die Schweiz sich um einen méog-
lichst koharenten Auftritt bemiihen. Eine wirksame Friiherkennung ist nur mdglich, wenn man sich
gegenseitig Uber relevante Entwicklungen informiert. Und schliesslich sind in vielen Fragen Abspra-
chen und eine Koordination zwischen den Behdrden und der Privatwirtschaft notwendig.

Die Vernetzung innerhalb der Behdrden und zwischen den Behdrden und dem Privatsektor soll durch
folgende Massnahmen konsolidiert beziehungsweise vertieft werden:

Informationsaustausch und Zusammenarbeit zwischen Finanzmarktbehdrden verbessern

EFD, SNB und FINMA definieren unter Beriicksichtigung ihrer gesetzlichen Aufgaben und unter Res-
pektierung ihrer institutionellen Unabhangigkeit geeignete Gefasse fur den regelméassigen Informati-
onsaustausch. Dieser Austausch zwischen den Behdrden soll insbesondere der Schaffung von besse-
ren Rahmenbedingungen fur den Finanzplatz Schweiz und der diesbezuglichen Interessenwahrung
auf internationaler Buhne dienen. Dabei stehen die folgenden Inhalte im Vordergrund:

- Fruherkennung von Gefahren fir den Finanzplatz Schweiz;

- Wahrung der Finanzstabilitat;

- Abstimmung im Regulierungsbereich;

- Abstimmung von Positionen im Hinblick auf die internationale Téatigkeit;
- Austausch und Stéarkung des Know-how.

Zusammenarbeit mit dem Finanzsektor weiter intensivieren

Um die Zusammenarbeit der Behérden mit dem Finanzsektor weiter zu vertiefen werden folgende
Massnahmen vorgesehen:

- Dialog Behdrden - Finanzsektor (Forum Finanzplatz)
Die seit 2008 zwischen Finanzplatz, Behérden und Regierung erfolgte Zusammenarbeit zur Ver-
besserung der Rahmenbedingungen und zur Steigerung der Wettbewerbsféhigkeit des Finanz-
platzes Schweiz soll weitergefiihrt werden. Im Rahmen dieser Arbeiten sollen die Auswirkungen
dieser Rahmenbedingungen auf die anderen Sektoren auch beriicksichtigt werden.
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- Fruherkennung

Regulatorische Massnahmen in anderen wichtigen Finanzmarkten, allen voran den USA und der
EU, haben immer h&ufiger und kurzfristiger auch Auswirkungen auf die Schweiz. Der Frihwarn-
mechanismus der Schweiz muss daher verstarkt werden. Dieser soll es den Behérden und Bran-
chenverbanden erlauben, regulatorische Entwicklungen im Ausland friihzeitig zu erkennen, deren
Auswirkungen auf die Schweiz zu analysieren, (strategische) Entscheidgrundlagen vorzubereiten
und notwendige Massnahmen vorzuschlagen. Diese Verbesserung des Monitorings wurde auch
vom STAFI vorgesehen38. Hierzu wird das Projekt "Friherkennung Finanzmarktregulierung Aus-
land" (FFA) lanciert. Dieses besteht zum einen aus einer geschlossenen elektronischen Plattform
fur den Austausch von Informationen zwischen den vertretenen Behérden und Verbanden tber
Kontakte auf internationaler Ebene sowie geplante Regulierungen der wichtigsten Finanzzentren.
Zum anderen wird ein Gremium geschaffen, das bei Bedarf eine Lageanalyse vornehmen, Ab-
sprachen treffen und notwendige Massnahmen einleiten kann.

- Finanzkriminalitat
Eine technische Arbeitsgruppe ,Internationales Standardsetting Finanzkriminalitat” soll sich mit
dem Standardsetting (hamentlich von FATF, OECD und UNO) in den Bereichen Geldwascherei-
bekdmpfung, Terrorismusfinanzierung und subsidiar Steuerdelikte befassen. Die Arbeitsgruppe
soll namentlich den gegenseitigen Informationsaustausch tber regulatorische Entwicklungen pfle-
gen sowie Stellungnahmen zu spezifischen internationalen Regulierungsvorhaben multilateraler
Gremien koordinieren.

7.2 Priorisierung der Massnahmen

Nachfolgend werden nach den verschiedenen strategischen Stossrichtungen Uberlegungen zur Um-
setzung und zur Priorisierung der verschiedenen Massnahmen gemacht.

7.2.1 Massnahmen zur Starkung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit des Fi-
nanzsektors

Zur Erhéhung der Transparenz, der Integritat und damit der Wettbewerbsfahigkeit im Finanzsystem
pruft die FINMA voraussichtlich im ersten Halbjahr 2010 allfalligen Regulierungsbedarf, um die Sorg-
falts-, Offenlegungs- und Aufklarungspflichten im Vertrieb von Finanzprodukten zu intensivieren und
zu verbessern. Die FINMA wird die Bekampfung von unbewilligten Anbietern intensivieren. Die FIN-
MA, das EFD und die SNB werden bis im ersten Halbjahr 2010 ihre Strategie zur Verstarkung des
Engagements der Schweiz in den wichtigsten internationalen Standardsetzungs-Gremien anpassen,
um in Schwerpunktbereichen eine internationale Abstimmung der Standards zu erreichen. Die FINMA
legt das Schwergewicht dabei auf die Anerkennung der Gleichwertigkeit des schweizerischen Auf-
sichtssystems, beispielsweise des SST hinsichtlich Solvency Il. In diesem Bereich werden die Bun-
desbehorden untereinander und zusammen mit dem Privatsektor die Koordination intensivieren und
verbessern.

Die FINMA wird bis im zweiten Halbjahr 2010 neue Kennzahlen entwickeln und verbesserte Erhe-
bungsmechanismen erarbeiten, sowie Prifgesellschaften und Untersuchungsbeauftragte gezielter
einsetzen, um den risikobasierten Ansatz auch hier zu verbessern. Zudem wird der Ausbau der risiko-
orientierten Aufsicht im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen durch die FINMA angestrebt. Das EFD
und die FINMA werden 2010 das Enforcement im Bereich der Bérsendelikte wirkungsvoller ausgestal-
ten und eine Verschérfung des Sanktionsinstrumentariums sowie eine Vereinfachung der Verfahren
anstreben.

¥ vgl. Medienmitteilung des EFD vom 5. September 2008.
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Die Steuerreformen, die den Unternehmensstandort stéarken sollen, sind zligig umzusetzen. Die Ver-
nehmlassung zur USTR Il soll im ersten Halbjahr 2010 eréffnet werden. Das EFD (ESTV) pruft Gber-
dies die Mdoglichkeit der Finanzierung einer Uber eine langere Zeitperiode gestaffelten Abschaffung
der Stempelabgaben. Die Umsetzung dieser Massnahme hangt von den Entwicklungen im Bereich
Marktzutritt und anderen internationalen Entwicklungen ab. Ebenfalls gepruft wird die Abschaffung der
Verrechnungssteuer zu Gunsten einer Zahlstellensteuer mit tiefem Satz und einer verbreiterten Steu-
erbasis, und eventuell mit Abgeltungswirkung. Die Arbeiten dazu hat das EFD (ESTV) bereits aufge-
nommen.

7.2.2 Sicherung und Verbesserung des Marktzutritts

Die Schweizer Behérden werden sich im Rahmen der bilateralen und multilateralen Aussenwirt-
schaftspolitik (u.a. WTO, Freihandelsabkommen und OECD) noch starker proaktiv gegen Diskriminie-
rungen von Markteilnehmern einsetzen.

Die FINMA wird ebenfalls in den kommenden Monaten den Dialog in den internationalen Gremien und
bilateral mit den Aufsichtsbehdrden grosser Staaten und einzelnen EU-Gremien, wie zum Beispiel der
EU-Kommission oder CEIOPS, intensivieren, um die internationale Anerkennung der Schweizer Auf-
sicht zu gewabhrleisten. Die Anerkennung der Aufsicht ist ein wesentlicher Schritt zur Beseitigung von
bestehenden Marktzutrittsschranken.

Mit ausgewéhlten Partnerlandern sollen weiterhin Verhandlungen uber bilaterale aufsichtsrechtliche
Abkommen aufgenommen werden, um unter anderem auch den Marktzutritt fir Finanzintermediare zu
verbessern. Die Vor- und Nachteile eines (Finanz-) Dienstleistungsabkommen mit der EU soll eben-
falls baldmdglichst gepruft werden.

7.2.3 Verbesserung der Krisenresistenz des Finanzsektors und des Umgangs mit
systemrelevanten Finanzunternehmen

Die schrittweise Erhéhung der Eigenmittelanforderungen fiir Grossbanken, welche bis 2013 erreicht
werden muss, ist bereits beschlossen. Ebenfalls beschlossen wurde die schrittweise Einfiihrung einer
Leverage Ratio fir Grossbanken bis 2013. Es ist nicht auszuschliessen, dass aufgrund internationaler
Entwicklungen weitergehende Anpassungen in diesen Bereichen nétig sind. Im Bereich der Liquidi-
tatsanforderungen sind die Reformarbeiten weit fortgeschritten. Aufgrund der Erfahrungen der Krise
will der BCBS mittels des Erlasses eines neuen globalen Minimalstandards beziiglich Liquiditat bis im
ersten Halbjahr 2010, die Resistenz gegen Schocks erhéhen.

Fir die Erarbeitung von Massnahmen fur den Umgang mit systemrelevanten Unternehmen im Krisen-
fall wurde eine aus Vertretern der Behorden, der Privatwirtschaft und Wissenschaft zusammengesetz-
te Expertengruppe eingesetzt. Diese soll dem EFD bis im Herbst 2010 einen Bericht mit moglichen
Ansatzpunkten und Handlungsprioritaten aufzeigen. Dazu gehdren Fragen zu Bereichen wie Organi-
sationsstruktur, die internationale Abwicklung eines Konkursfalls, ein globales Bankenkonkursverfah-
ren, usw. Daneben sind die Beh6rden bemiht, voraussichtlich im Jahr 2010 préventive Massnahmen
im Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten zu erarbeiten. Entsprechende Arbeiten der FINMA
und der SNB zur Prifung der prudenziellen Regulierung sind bereits im Gange.

Die Arbeiten zur Verbesserung des Einlegerschutzsystems sind bereits weit fortgeschritten. Ein erster
Entwurf des EFD befindet sich bis am 31.Dezember 2009 in der Vernehmlassung.

Die FINMA wird bis voraussichtlich Mitte 2010 prifen, wie die aktuellen internationalen Entwicklungen
im Bereich Clearing und Settlement von OTC-Produkten in der Schweiz regulatorisch unterstitzt wer-
den kdnnen. Eine mogliche Massnahme wére z.B. die Schaffung von Anreizen, welche die Abwick-
lung von Geschaften Uber eine zentrale Gegenpartei unterstitzen.
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7.2.4 Sicherstellung der Integritat des Finanzplatzes

Die Schweiz engagiert sich bereits jetzt intensiv in den internationalen Gremien, welche sich mit der
Bekampfung der Finanzkriminalitat befassen. Die Schweiz ist um die Implementierung eines adaqua-
ten Monitorings und eines globalen Level Playing Fields bemiiht (z.B. FSB, GF und FATF). Sie wird
dieses Engagement noch weiter verstarken.

Die konsequente Bekdmpfung der Finanzkriminalitat gehoért zur Wahrung der Integritat des Finanz-
platzes. Der Bundesrat hat aufgrund eines Expertenberichts bereits beschlossen, eine umfassende
Revision des Insiderstraftatbestandes in Auftrag zu geben, um eine Aquivalenz mit der Regelung in
der EU herzustellen.

Unter der Federfiihrung des EFD laufen die Arbeiten zum weiteren Ausbau des Netzes an Doppelbe-
steuerungsabkommen, welche die Anpassungen der Amtshilfe geméss Art. 26 OECD-
Musterabkommen beinhalten. Ein Erlass von internen Rechtsvorschriften zur Umsetzung der geénder-
ten Amts- und Rechtshilfe, insbesondere formellrechtliche Grundlagen fiir die Amts- und Rechtshilfe in
Steuersachen (der Erlass einer Grundsatzverordnung) ist bereits weit fortgeschritten. Die Grundsatz-
verordnung wird im Jahr 2010 durch das EJPD dem Bundesrat unterbreitet.

Im mit der grenziberschreitenden Vermdgensverwaltung verbundenen Steuerbereich ist der Bundes-
rat unter bestimmten Voraussetzungen bereit, die grenziiberschreitende Zusammenarbeit weiter aus-
zubauen. In diesem Zusammenhang wird die Einflhrung einer Abgeltungssteuer gepriift. Zusatzlich
werden Massnahmen gepriift, um die Steuerehrlichkeit von Bankkunden zu férdern und damit verbun-
dene Rechtsrisiken zu verringern.
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Anhang 1 — Liste der Mitglieder der Arbeitsgruppe Strategie
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EFV
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- Dina Beti, Leiterin Rechtsdienst EFD / EFV
SNB

- Thomas Jordan, Mitglied des Direktoriums SNB
- Reto Nyffeler, SNB

FINMA

- Patrick Raaflaub, Direktor FINMA
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ESTV
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Privatsektor:
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- Susanne Brunner, Public Affairs Schweiz, SVV

SFA

- Matthaus Den Otter, Geschaftsfuhrer SFA

SIX Group

- Peter Gomez, Préasident des Verwaltungsrates SIX Group

Externe Begleitung:

- Manuel Ammann, Direktor des Schweizerischen Instituts fir Banken und Finanzen, Uni-
versitat St. Gallen

- Manuel Sager, Vorsitzender der Expertengruppe zur Optimierung der Zusammenarbeit
bei Steuerdelikten

Sekretariat:

- David S. Gerber, Leiter Sektion Finanzmarkte und Finanzdienstleistungen, EFV
- Fred Burki, stv. Leiter Sektion Finanzmarkte und Finanzdienstleistungen, EFV

- Catherine Chammartin, Sektion Finanzmarkte und Finanzdienstleistungen, EFV
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Anhang 2 — Massnahmen zur Umsetzung der strategischen Stoss-

richtungen

Stossrichtung

Massnahmen

Wer

1. Starkung der interna-
tionalen Wettbe-
werbsfahigkeit des
Finanzsektors

Steuern:

Prufung der Abschaffung der Verrechnungssteuer zu
Gunsten einer Zahlstellensteuer mit tieferem Satz
und einer verbreiterten Steuerbasis und eventuell mit
Abgeltungswirkung.

EFD (ESTV)

Prufung der Moglichkeiten zur Finanzierung einer
Uber eine langere Zeitperiode gestaffelten Abschaf-
fung der Stempelabgaben.

EFD (ESTV)

Er6ffnung der Vernehmlassung zur USTR II.

EFD (ESTV)

Aufsicht:

Verbesserung der Sorgfalts-, Offenlegungs- und Auf-
klarungspflichten im Vertrieb von Finanzprodukten.

FINMA

Intensivierung der Bekampfung von unbewilligten
Anbietern.

FINMA

Erarbeitung neuer Kennzahlen und verbesserter
Erhebungsmechanismen sowie gezielter Einsatz von
Prufgesellschaften und Untersuchungsbeauftragten
zwecks Verbesserung des risikobasierten Ansatzes
der Aufsicht. Ein Ausbau der risikoorientierten Auf-
sicht wird zudem im Bereich der kollektiven Kapital-
anlagen angestrebt.

FINMA

Verscharfungen im Sanktionsinstrumentarium und
Vereinfachungen im Verfahren, um ein wirkungsvol-
les Enforcement im Bereich der Borsendelikte si-
cherzustellen.

EFD, FINMA

Zusammenarbeit:

Verstarkung des Engagements der Schweiz in den
wichtigsten internationalen Standardsetzungs-
Gremien, um in Schwerpunktbereichen eine interna-
tionale Abstimmung der Standards zu erreichen. Das
Schwergewicht liegt dabei auf der Anerkennung der
Gleichwertigkeit des schweizerischen Aufsichtssys-
tems, bsp. des SST hinsichtlich Solvency Il.

FINMA, EFD,
SNB
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Intensivierung und Verbesserung der Koordination FINMA, EFD,
zwischen den einzelnen Bundesbehdrden sowie mit SNB
dem Privatsektor.

2. Sicherung und Ver- Proaktives Einsetzen der Schweiz im Rahmen der EVD (Seco)
besserung des Markt- | bilateralen und multilateralen Aussenwirtschaftspolitik und mitinte-
zutritts (u.a. WTO, Freihandelsabkommen und OECD) ge- ressierte Stel-

gen Diskriminierungen von Marktteilnehmern. len

Intensivierung des Dialogs der FINMA in den interna- FINMA

tionalen Gremien und bilateral mit den grossen Auf-

sichtsbehdrden und einzelnen EU-Gremien, wie zum

Beispiel der EU-Kommission oder CEIOPS, zwecks

internationaler Anerkennung der Gleichwertigkeit der

Schweizer Aufsicht und Regulierung.

Abschluss bilateraler aufsichtsrechtlicher Abkommen EFD, FINMA,

mit den wichtigsten Partnerlandern, um den Marktzu- EVD (Seco,

tritt zu verbessern. IB), EDA

Prufung der Vor- und Nachteile eines (Finanz-) EDA/EVD

Dienstleistungsabkommens mit der EU. (Seco, IB),
EFD (EFV)

3. Verbesserung der Schrittweise Erhdhung der Eigenmittelanforderungen FINMA, SNB

Krisenresistenz des fiir Grossbanken bis 2013 (bereits beschlossen).

Finanzsektors und Prifung weitergehender Anpassungen angesichts

des Umgangs mit internationaler Entwicklungen.

systemrelevanten Fi-

nanzunternehmen Schrittweise Einfihrung einer Leverage Ratio fur FINMA, SNB
Grossbanken bis 2013 (bereits beschlossen). Prii-
fung weitergehender Anpassungen angesichts inter-
nationaler Entwicklungen.
Die Arbeiten zur Erhéhung der Liquiditatsanforderun- FINMA, SNB
gen sind bereits weit fortgeschritten. Die BCBS wird
globale Mindeststandards beziiglich Liquiditat erlas-
sen.
Prufung von Massnahmen fiir den Umgang mit sys- Experten-
temrelevanten Unternehmen im Krisenfall. gruppe
Erarbeitung von praventiven Massnahmen im Um- FINMA, SNB
gang mit systemrelevanten Finanzinstituten (pruden-
zielle Regulierung) (eingehende Prifung im Gange).
Verbesserung des Einlegerschutzsystems (Geset- EFD
zesvorlage in der Vernehmlassung).
Prufung wie die aktuellen internationalen Entwicklun- FINMA

gen im Bereich Clearing und Settlement von OTC-
Produkten in der Schweiz regulatorisch unterstitzt
werden kdnnen, z.B. durch die Schaffung von Anrei-
zen, welche die Abwicklung von Geschéften tber
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eine zentrale Gegenpartei unterstitzen.

4. Sicherstellung der
Integritat des Finanz-
platzes

Intensivierung des aktiven Engagements in internati-
onalen Gremien wie zum Beispiel dem FSB, GF und
FATF zwecks Bekampfung der Finanzkriminalitét,
Implementierung eines adaquaten Monitorings und
eines globalen Level Playing Fields.

EFD, FINMA,
SNB

Anpassung der Gesetzgebung im Bereich der Bor-
sendelikte und des Marktmissbrauchs.

EFD, FINMA

Weiterer Ausbau des DBA-Netzes mit der Amtshilfe
aufgrund des Standards nach Art. 26 OECD-
Musterabkommen.

EFD (ESTV)

Erlass von internen Rechtsvorschriften zur Umset-
zung der geédnderten Amts- und Rechtshilfe, insbe-
sondere formellrechtlicher Grundlagen fir die Amts-
und Rechtshilfe in Steuersachen weit fortgeschritten
(Erlass einer Grundsatzverordnung, spéater Ersatz
durch eine gesetzliche Grundlage.

EFD (ESTV),
EJPD (BJ)

Bereitschaft unter bestimmten Voraussetzungen
bilaterale Abkommen, zusatzlich zur Umsetzung des
OECD Standards im Rahmen von Doppelbesteue-
rungsabkommen, abzuschliessen, um die grenziuber-
schreitende Zusammenarbeit weiter auszubauen. In
diesem Zusammenhang:

e Prifung der Einfihrung einer Abgeltungssteuer.
e Prifung weiterer Massnahmen, um die Steuer-

ehrlichkeit von Bankkunden zu férdern und
Rechtsrisiken zu verringern.

EFD (ESTV)

EFD, SBVg
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Abkurzungsverzeichnis

AIFM EU-Richtlinie zu Managern alternativer Investmentfonds

AIG American International Group

BCBS Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht

BESTA Beschéftigungsstatistik

BFS Bundesamt fur Statistik

BIP Bruttoinlandprodukt

BlIZ Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich

BRD Statistisches Bundesamt

BRIC-Staaten Staatengruppe bestehend aus Brasilien, Russland, Indien und China

BV Bundesverfassung

BVG Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge

CCP Central Counterparties

CDS Credit Default Swaps

CEIOPS Committee of European Insurance and Occupational Pensions Super-

visors

ComFrame Task Force (IAIS)

Common Assessment Framework Task Force

Cs

Credit Suisse

DBA Doppelbesteuerungsabkommen

EBK Eidgendssische Bankenkommission

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement

EFV Eigdendssische Finanzverwaltung

EG-Vertrag Vertrag zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft
ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung

EU Europdische Union

EUREX European Exchange

EWR Europdaischer Wirtschaftsraum

EZB Europdische Zentralbank

FATF Financial Action Task Force on Money Laundering

FDP Freisinnig-Demokratische Partei

FFA Friherkennung Finanzmarktregulierung Ausland

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FSAP Financial Sector Assessment Program

FSB Financial Stability Board

FSF Financial Stability Forum

G-20 Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenlander
G-7 Gruppe der Sieben

GF Global Forum

IAIS International Association of Insurance Supervisors

IASB International Accounting Standards Board

ICE US-amerikanische Intercontinental Exchange

I0SCO International Organisation of Securities Commissions

IRSG Bundesgesetz iber internationale Rechtshilfe in Strafsachen
IWF Internationaler Wahrungsfonds

KAG Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen

KMUs Kleine und mittlere Unternehmen

M&A Mergers & Acquisitions (deutsch: Fusionen und Ubernahmen)
MiFID EU-Richtlinie Glber Markte fir Finanzinstrumente
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MTFs Multilateral Trading Facilities

MWST Mehrwertsteuer

NGOs Non-Governmental Organisations

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

OTC "over the counter"

QIF Fonds fur qualifizierte Anleger

ROSC Reports on the Observance of Standards and Codes

SBVg Schweizerische Bankiervereinigung

SEPA Single Euro Payments Area

SFA Swiss Funds Association

SIX Group (bis Oktober 2008 Swiss Financial Market Services)

SNB Schweizerische Nationalbank

SST Swiss Solvency Test

STAFI Steuerungsausschuss Dialog Finanzplatz Schweiz

StGB Schweizerisches Strafgesetzbuch

StHG Bundesgesetz iber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kan-
tone und Gemeinden

SUVA Schweizerische Unfallversicherunganstalt

SVP Schweizerische Volkspartei

S\AY Schweizerischer Versicherungsverband

T2S Target2Securities

UCITS Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
(deutsch: Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren)

UNO United Nations Organisation

USTR Unternehmenssteuerreform

VSB Vereinbarung Uber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken

WAK-N Kommission fir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates

WTO World Trade Organisation

70/70


http://www.oecd.org/document/7/0,3343,en_2649_201185_1915847_1_1_1_1,00.html�

