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1 Einfihrung

1.1 Mandat und Vorgehen

Am 4. September 2013 beschloss der Bundesrat, eine breit abgestitzte Expertengruppe zur
Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie einzusetzen.

Das Mandat des Bundesrates sah vor, dass die Expertengruppe losgeldst vom Tagesgeschéft
und auf Basis der bestehenden Grundlagen die Rahmenbedingungen des Finanzplatzes ana-
lysieren und daraus Vorschléage fur die Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie ableiten
sollte. Dabei war das Interesse der gesamten Volkswirtschaft zu beriicksichtigen. Das Mandat
hob besonders hervor, dass die Expertengruppe den Blick sowohl auf Verbesserungsmaglich-
keiten fur die inlandischen Rahmenbedingungen als auch auf Massnahmen zur Wahrung und
Verbesserung des Marktzugangs im Ausland richten solle. Das Mandat wurde zeitlich befristet
bis Ende 2014 erteilt.

Die Expertengruppe setzte sich aus Vertretern der Privatwirtschaft, der Bundesverwaltung in-
klusive Regulatoren und der Wissenschaft zusammen. Privatwirtschaft und Behdrden waren
durch je acht Personen vertreten. Alle Mitglieder wurden persdnlich ernannt und Stellvertre-
tungen waren — mit Ausnahme der Vertretung der Grossbanken — nicht vorgesehen; die Liste
der Kommissionsmitglieder findet sich in Kapitel 8.

Die Expertengruppe tagte insgesamt funf Mal. Fur die umfangreichen Grundlagenarbeiten
wurden vier Untergruppen eingesetzt und zwar zu den — weiter unten noch genauer motivier-
ten — Bereichen (i) Regulierungsprozess und Regulierungsumsetzung, (ii) Marktzugang im
Ausland, (iii) volkswirtschaftliche Risiken und (iv) steuerliches Umfeld im Inland. Die Unter-
gruppen wurden in der Regel durch je einen Vertreter der Privatwirtschaft und einen Behor-
denvertreter gemeinsam préasidiert; Ausnahme war die Untergruppe volkswirtschaftliche Risi-
ken, die durch den Vorsitzenden der Expertengruppe geleitet wurde. Auftrag der Untergruppen
war es, zuhanden der Expertengruppe Unterlagen zu erarbeiten und Entscheidungsgrundla-
gen zu liefern; Entscheidungen und Verabschiedung von Dokumenten waren der Experten-
gruppe vorbehalten. In den Untergruppen konnten sich die Experten durch Fachexperten ver-
treten und/oder begleiten lassen.

Da die Anbieter der Finanzinfrastrukturen in der Expertengruppe nicht direkt vertreten waren,
wurde die SIX-Group im Rahmen der dritten Sitzung der Gruppe zu einer Anhdrung eingela-
den.

Die Arbeiten waren auf die Erstellung eines Gesamtberichtes ausgerichtet, in dem am Ende
der Mandatsperiode Empfehlungen zuhanden des Auftraggebers formuliert werden sollten. In
insgesamt drei Fallen erachtete die Expertengruppe ein Thema als so dringlich, dass sie dem
Bundesrat schon vor diesem Termin Empfehlungen unterbreitete. Das betraf erstens den
Marktzutritt im Ausland, wo bereits im Méarz 2014 die wichtigsten Stossrichtungen aus Sicht
der Gruppe Ubermittelt wurden; dazu wurde auch eine Pressemitteilung publiziert. Zweitens
unterstltzte die Expertengruppe in einer Stellungnahme im Mai 2014 explizit die Stossrichtun-
gen des Bundesrates zur Umsetzung des automatischen Informationsaustauschs im Steuer-
bereich. Und drittens wurden dem Bundesrat im Juni 2014 Empfehlungen zum Umbau der
Verrechnungssteuer zu einer Zahlstellensteuer unterbreitet und die Expertengruppe wurde
vom Bundesrat in der Folge direkt in die Erarbeitung der Vernehmlassungsvorlage einbezo-
gen.
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1.2 Abgrenzung der Strategiearbeit

Angesichts des sehr breiten Mandates der Expertengruppe ist es wichtig, die Grenzen der
Arbeiten abzustecken. Das betrifft einerseits den Adressaten der Strategie und andererseits
die inhaltliche Abgrenzung.

121 Rahmenbedingungen - nicht Strategien fur Finanzunternehmen

Die zu erarbeitenden strategischen Stossrichtungen orientieren sich explizit am ordnungspoli-
tischen Rahmen, der sich in der Schweizer Wirtschaftspolitik bewéahrt hat. Dieser weist dem
Staat und damit der Wirtschaftspolitik die Aufgabe zu, die gesetzlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen festzulegen, nicht aber in die Strategien einzelner Unternehmen hinein-
zuwirken. Die Verantwortung fur strategische Weichenstellungen der Unternehmen missen
letztlich durch deren Eigentiimer getroffen werden, die im Misserfolgsfall auch fur die Verluste
geradestehen mussen. Diese Verantwortung soll und kann ihnen nicht vom Staat abgenom-
men werden. Entsprechend bedeutet der Begriff ,Finanzmarktstrategie” nicht, dass strategi-
sche Uberlegungen fiir einzelne Institute, Finanzgruppen oder Finanzgeschafte gemacht wer-
den sollen. Vielmehr geht es um strategische Weichenstellungen fir die Wirtschaftspolitik, also
fur die finanzmarktrelevanten Rahmenbedingungen.

Als Konsequenz daraus wird auch explizit auf industriepolitische Empfehlungen verzichtet. Ob
die Zukunft des Schweizer Finanzplatzes oder einzelner Banken eher im Asset Management,
in der Vermdgensverwaltung oder im Investment Banking liegt, ist nicht durch staatliche Stel-
len zu bestimmen. Dies festzulegen ist folglich auch nicht die Aufgabe dieser vom Bundesrat
eingesetzten Expertengruppe. Vielmehr sind das unternehmerische Entscheide einzelner Fi-
nanzinstitute. Sehr wohl ins Mandat der Gruppe gehért es aber, mégliche regulatorische Hin-
dernisse zu identifizieren, welche die Entwicklung Schweizer Finanzinstitute in gewissen Bank-
geschaften im internationalen Vergleich beeintrachtigen. Ziel der Finanzmarkstrategie sind
folglich Rahmenbedingungen, die es den Schweizer Finanzinstituten erméglichen, in den
heute und zukinftig rentablen Bankgeschéften national und international erfolgreich tétig sein
zu konnen und so wertschdpfungsstarke Arbeitsplatze zu schaffen und zu erhalten. Dieser
Philosophie folgend kann es auch nicht zum Mandat der Expertengruppe gehéren, Empfeh-
lungen fiir eine bestimmte Grosse oder Zusammensetzung des zukinftigen Schweizer Finanz-
sektors zu machen. Im Mandat explizit erwéhnt ist auch, dass die Interessen der gesamten
Volkswirtschaft zu berlcksichtigen seien; dies bedeutet insbesondere, dass die besonderen
Risiken des Finanzsektors im Hinblick auf die gesamtwirtschaftlich relevante Systemstabilitat
vertieft behandelt werden.

Adressaten der in diesem Bericht erarbeiteten Empfehlungen sind zusammengefasst in erster
Linie der Gesetzgeber und die Regulatoren. In einzelnen Fallen kénnten sie auch an Bran-
chenorganisationen gerichtet sein. Keine Empfehlungen werden aber an die Finanzinstitute
selbst gegeben.

1.2.2 Finanzmarktpolitik — nicht allgemeine Wirtschaftspolitik

Eine zweite Eingrenzung betrifft die in dieser Strategiearbeit vertieft zu behandelnden Teile
der Wirtschaftspolitik. Fir den Erfolg Schweizer Finanzinstitute — ebenso wie fur denjenigen
der anderen hiesigen Unternehmen — ist die Ausgestaltung der gesamten Wirtschaftspolitik
auf allen regulatorischen Ebenen von Bedeutung. Bewusst soll sich aber die Arbeit dieser Ex-
pertengruppe auf die Teile der Wirtschaftspolitik beschranken, die ausschliesslich oder zumin-
dest in erster Linie die Finanzinstitute betreffen. So wird beispielsweise die Unternehmens-
steuerreform Il hier nicht vertieft behandelt, ein mdglicher Umbau der Verrechnungssteuer zu
einer Zahlstellensteuer aber schon. Beide sind wichtig, aber die erste Vorlage ist nicht spezi-
fisch fir den Finanzsektor sondern gehort zur Entwicklung der allgemeinen wirtschafspoliti-
schen Rahmenbedingungen.
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Es soll hier aber mit Nachdruck betont werden, dass die nicht-spezifischen wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen fur die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes in vielen Féllen
wohl ebenso bedeutsam sind, wie die Finanzmarktregulierung im engeren Sinne. Errungen-
schaften wie der flexible Arbeitsmarkt, die stabile Wahrung oder die gesunden Staatsfinanzen
gehdren zu den zentralen Erklarungsfaktoren fir den nachhaltigen internationalen Erfolg der
Schweizer Finanzdienstleister. Die Erhaltung oder der Ausbau solcher Standortvorteile sind
deshalb auch fur den Finanzsektor von grosser Bedeutung und missen in einer Gesamtbe-
trachtung der Wettbewerbsfahigkeit bertcksichtigt werden. Da es aber hier nicht darum gehen
kann, eine umfassende wirtschaftspolitische Strategie fur die Schweiz zu erarbeiten, werden
wir uns im Rest des Berichtes auf die im engeren Sinne die Finanzmarktpolitik betreffenden
Bereiche konzentrieren und auch nur hier spezifische Empfehlungen erarbeiten.

Dennoch soll der folgende Kasten die fur den Finanzplatz besonders wichtigen allgemeinen
wirtschaftspolitischen Eckpfeiler festhalten:

Eckpfeiler der fiir den Finanzsektor besonders relevanten allgemeinen Schwei-
zer Wirtschaftspolitik

Stabilitat

Das Vertrauen in eine vorhersehbare und stabilitdtsorientierte Rechtsordnung und Wirtschafts-
politik. Fir den Finanzsektor insbesondere von Bedeutung sind hier: (i) die eigene Wahrung
und eine unabhéangige, stabilitatsorientierte Geldpolitik, (ii) die relativ moderate, stabile Staats-
verschuldung unterstitzt durch eine dank der Schuldenbremse konjunkturell stabilisierenden
Finanzpolitik und (iii) das konsensorientierte politische System, das raschen Anderungen der
Rahmenbedingungen entgegenwirkt.

Wirtschaftliche Offenheit

Starke internationale Verflechtung der Schweizer Wirtschaft, unterstitzt durch eine liberale
Aussenhandelspolitik auf multilateraler und bilateraler Ebene. (Einschrankung dieser positiven
Beurteilung: Ungewissheit Uber die Zukunft der bilateralen Abkommen).

Effiziente Arbeitsmarktregulierungen und Staatstatigkeit

Im internationalen Vergleich hohe Qualitat der Staatstéatigkeit im weitesten Sinne. Besonders
hervorzuheben sind dabei (i) die liberale Arbeitsmarktregulierung, (ii) das moderate Steuerni-
veau, (iii) die féderal organisierte und auf dem Subsidiaritatsprinzip basierte Finanzpolitik, (iv)
die gut ausgebaute Infrastruktur und (v) die moderate administrative Belastung.

Hohes Bildungs- und Forschungsniveau
Hohes Ausbildungsniveau mit einem starken Fokus auf die Praxisnahe und gleichzeitig inter-
national kompetitiver Forschung. Besonders hervorzuheben sind dabei (i) das praxisnahe du-
ale Bildungssystem, (ii) die hohe Dichte an international renommierten Hochschulen, (iii) Spit-
zenpositionen in der Forschungsqualitat.

1.3 Aufbau des Berichtes

Der Rest des Berichts ist wie folgt aufgebaut. Kapitel 2 erlautert zunéchst die bisherigen Stra-
tegiearbeiten in der Finanzmarktpolitik. Anschliessend werden die jungsten internationalen
Veranderungen der Rahmenbedingungen dargestellt, die eine Weiterentwicklung der Strate-
gie motivieren. Daraus wird abgeleitet, dass die neuen Herausforderungen Reformen vor allem
in vier Bereichen erfordern. Diesen vier Reformbereichen ist dann jeweils eines der Kapitel 3
bis 6 gewidmet.

Dabei geht es in den Kapiteln 3 bis 5 um die Frage, mit welchen Anpassungen der Rahmen-
bedingungen die Wettbewerbsfahigkeit von Schweizer Finanzdienstleistern erhéht werden
konnte. Dies beginnt in Kapitel 3 mit mdglichen Anpassungen des Regulierungsprozesses an
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die neue Dynamik der Veranderungen der Rahmenbedingungen. In Kapitel 4 werden verschie-
dene Ansatze evaluiert, wie der Marktzutritt in den wichtigsten internationalen Markten bewahrt
oder verbessert werden kann. Kapitel 5 analysiert Anpassungsmaglichkeiten im steuerlichen
Umfeld von Banken und Versicherungen.

In Kapitel 6 geht es darum, wie die Systemstabilitat des Schweizer Finanzsektors angesichts
der zahlreichen in der Finanzkrise zutage getretenen oder durch diese Krise ausgeltsten Ri-
siken weiter erhalten und gestarkt werden kann. Mit der vertieften Analyse der Wirksamkeit
der TBTF-Regulierung fur Grossbanken im internationalen Vergleich werden dabei einerseits
die Grundlagen fiir die in Artikel 52 des Bankengesetzes bis Februar 2015 geforderte Uber-
prufung der Effektivitat des TBTF-Regimes gelegt. Andererseits werden verschiedene Aspekte
der Systemstabilitdt im Nicht-Grossbankenbereich analysiert, wie etwa die Einlagesicherung
oder die steuerlichen Anreize zur Verschuldung. Auf Basis der Analysen werden in den Kapi-
teln 3 bis 6 Empfehlungen zur Anpassung der Finanzmarktstrategie abgeleitet. Kapitel 7 fasst
diese Empfehlungen in einer Ubersichtstabelle zusammen.
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2 Ausgangslage

2.1 Bisherige Finanzmarktstrategie

211 Strategische Arbeiten bis zur Finanzkrise

Seit der Einsetzung der interdepartementalen Strategiegruppe ,,Groupe de réflexion“ im Jahre
2000 befasst sich der Bund explizit mit der Entwicklung von umfassenderen strategischen
Konzepten fir die Finanzmarktpolitik. Die ersten Arbeiten miindeten in die 2003 vom EFD
publizierten Leitlinien fur die Finanzplatzpolitik. Schon in diesem Dokument findet sich der Fo-
kus der strategischen Uberlegungen auf die drei Ziele der Wettbewerbsfahigkeit, der Stabilitat
und der Integritat des Finanzlatzes. Ebenso wie die 2005 vom EFD herausgegebenen ,Richt-
linien fur die Finanzmarktregulierung” konzentrierten sich diese ersten Arbeiten auf die grund-
satzlichen regulatorischen Stossrichtungen enthielten aber keine konkreten Massnahmenvor-
schlage. Auch von Seiten der Privatwirtschaft wurden parallel dazu strategische Arbeiten fr
die Finanzmarktpolitik geleistet, aus denen 2007 die Publikation eines von den Spitzenverban-
den gemeinsam verantworteten ,Masterplans Finanzplatz Schweiz" resultierte. Anfang 2008
etablierte das EFD einen formellen ,Dialog Finanzplatz Schweiz“, innerhalb dessen Behdrden
und Privatwirtschaft gemeinsam strategische Uberlegungen zur weiteren zukiinftigen Stér-
kung des Finanzplatzes leisten sollten. Diese Arbeiten wurden durch die einsetzende und sich
laufend zuspitzende Finanzkrise im Herbst 2008 unterbrochen; im Fokus stand von diesem
Zeitpunkt an die Bewaltigung der Krise.

2.1.2 Die Finanzmarktstrategie von 2009 (,Bericht Postulat Graber*)

Im Frihjahr 2009 setzte der Bundesrat eine gemischte Arbeitsgruppe mit Behdrden- und Pri-
vatwirtschaftsvertretern ein, deren Aufgabe darin bestand, einen Bericht zur zukinftigen Fi-
nanzmarktpolitik zu erarbeiten. Anstoss war ein Postulat von Stéanderat Konrad Graber, Dieser
forderte einen Bericht, der die bisherigen konzeptionellen Arbeiten mit den durch die Finanz-
krise zu Tage getretenen zusatzlichen Herausforderungen verbinden und daraus Grundlagen
flr eine breitabgestiitzte Strategie ableiten sollte.

Ende 2009 verabschiedete der Bundesrat den aus diesen Arbeiten resultierenden Bericht mit
dem Titel ,Strategische Stossrichtungen fir die Finanzmarktpolitik der Schweiz". Neben einer
Analyse enthielt der Bericht einen Katalog von 25 mehr oder weniger konkreten Massnahmen
in den wichtigsten Bereichen der Finanzmarktpolitik. Der Bericht bildete damit im Wesentlichen
die erste explizite und umfassende massnahmenorientierte Strategie des Bundesrates in die-
sem Bereich und bildete einen gewissen Rahmen fiir das Arbeitsprogramm der darauffolgen-
den Jahre. Eine besonders wichtige Folgearbeit betraf dabei die Too big to fail (TBTF)-Prob-
lematik. Die aus Behdrdenvertretern und Vertretern der Privatwirtschat zusammengesetzte
Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunterneh-
men erarbeitete den Gesetzesentwurf, auf dem dann die Anpassung des Bankengesetzes in
diesem Bereich basierte.

2.1.3 Das Update der Strategie von 2012

Ende 2012 verabschiedete der Bundesrat ein Update zu dieser Finanzmarktstrategie. In die-
sem ,Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bundes* wurde einerseits dartiber Bericht erstattet,
wie weit die 2009 angekindigten Massnahmen umgesetzt waren. Andererseits ging es vor
allem aber darum, strategisch festzulegen, wie mit dem immer starker werdenden Druck auf
die Schweiz umgegangen werden sollte, das Bankgeheimnis mit der steuerlichen Compliance
verwalteter auslandischer Vermogen in Einklang zu bringen. Der Bericht erlauterte die Grund-
linien der sogenannten Weissgeldstrategie, die das steuerliche Bankgeheimnis mit einer Kom-
bination aus Quellensteuerabkommen und neuen Sorgfaltspflichten zu bewahren suchte.
Ebenfalls ausgeltst wurden durch diesen Bericht weiterfilhrende Arbeiten des Forums Finanz-
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platzes zur Verbesserung ausgewahlter Rahmenbedingungen in den Bereichen Asset Ma-
nagement, Versicherungen und Vorsorge sowie Kapitalmarkt. Dazu wurde ein Synthesebe-
richt erstellt.

214 Der erste Bericht zur , Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie* 2013

Ende 2012 setzte das EFD eine Expertengruppe — zusammengesetzt aus Vertretern der Be-
horden und der Wissenschaft — mit dem Auftrag ein, Vorschlage fur die Weiterentwicklung der
bestehenden Finanzmarktstrategie zu erarbeiten. Die Arbeiten fokussierten sehr rasch auf die
Frage, wie auf die immer deutlicher zutage tretende mangelnde Akzeptanz von internationalen
Quellensteuerabkommen reagiert werden kénnte und auf die Frage des durch regulatorische
Entwicklungen gefahrdeten Marktzutritts in die EU. Mitte 2013 gab der Bundesrat den Bericht
der Expertengruppe mit dem Titel ,Regulatorische Herausforderungen fur die grenziberschrei-
tende Schweizer Vermogensverwaltung und strategische Optionen® zur Publikation frei.
Gleichzeitig folgte er der Empfehlung der Expertengruppe, die Strategie anzupassen und statt
auf internationale Quellensteuerabkommen in Zukunft auf das Konzept des automatischen In-
formationsaustauschs (AIA) in Steuerfragen zu setzen. Wichtiger Teil der angepassten Stra-
tegie ist auch, dass die Schweiz seither aktiv an der Entwicklung eines internationalen Stan-
dards zum AIA mitarbeitet. Dabei achtet sie besonders darauf, dass das Spezialitéatsprinzip,
der Datenschutz und die Reziprozitdt beim neuen Standard hoch gewichtet sind und gleich-
zeitig gewahrleistet ist, dass die wirtschaftlich Berechtigten bei allen Rechtsformen (inklusive
Trusts) vom AlA erfasst werden.

Wegen der raschen Entwicklung im internationalen Umfeld konzentrierte sich diese Experten-
gruppe — trotz sehr breitem Mandat — auf wenige Fragen, die ausschliesslich das grenzuber-
schreitende Vermogensverwaltungsgeschéft betrafen. Die breiter gefassten Arbeiten zur Wei-
terentwicklung der Finanzmarktstrategie wurden deshalb durch die im Herbst 2013 eingesetzte
— um Privatwirtschaftsvertreter erganzte — Expertengruppe geleistet, die im vorliegenden Be-
richt zusammengefasst sind.

2.2 Jungste globale Veranderungen der Rahmenbedingungen

Die bis heute nicht ausgestandene globale Finanzkrise und die wirtschaftspolitischen Reakti-
onen darauf haben zu einer massiven Umwalzung der Rahmenbedingungen fiir den Finanz-
sektor gefuhrt. Schon die 2009 vom Bundesrat verabschiedete Finanzmarktstrategie war deut-
lich von den ersten Wellen dieses Sturms gepragt. In der Zwischenzeit ist aber klar geworden,
dass der seither mit unterschiedlicher Intensitat anhaltende Orkan wichtige Rahmenbedingun-
gen des Finanzsektors so stark verdndert hat, dass sich eine Neubeurteilung der Strategie
aufdrangt. Wir skizzieren hier sehr kurz die wichtigsten dieser jingsten Veranderungen und
leiten daraus im nachsten Unterkapitel die Bereiche mit Reformbedarf ab, welche die Organi-
sation der Arbeiten dieser Expertengruppe und damit den Aufbau des restlichen Berichtes
bestimmt haben:

e Regulierungswelle als Reaktion auf die Finanzkrise

Die verschiedenen Auspragungen der Finanzkrise haben drastisch vor Augen gefihrt, dass
wichtige Elemente der Finanzmarktregulierung nicht die gewtinschte Wirkung entfalteten. Um
einen solchen Unfall in Zukunft zu verhindern oder zumindest in der Wirkung einzudammen
sind deshalb in den letzten Jahren in den meisten Landern weitreichende Regulierungsanpas-
sungen eingeleitet worden. Dies betrifft einerseits Regulierungen, welche die Systemstabilitat
erhdhen sollen und andererseits Regulierungen, die einen effektiveren und weiterreichenden
Kundenschutz etablieren wollen. Zumindest in der Wirkung ist dabei ein Trend zu zusétzlicher
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und vor allem komplexerer Regulierung festzustellen und weniger der Versuch bei gleichblei-
bender Regulierungsintensitat das Bestehende adaquater zu gestalten.!

Ein Teil der Regulierungswelle ist international koordiniert, zum Beispiel im Rahmen des FSB.
Zahlreiche Regulierungsinitiativen enthalten aber nationale Besonderheiten, so dass interna-
tional tatige Finanzinstitute einer immer grosseren Komplexitét von unterschiedlichen regula-
torischen Anforderungen gegentberstehen, was die Kosten der Compliance in die Hohe treibt.
Auch birgt die sehr rasche Umsetzung vieler aktueller Regulierungsprojekte die Gefahr, dass
unnotig ineffiziente Regelwerke resultieren kdnnten. Dazu kommen noch nationale Regulie-
rungen, die eine extraterritoriale Wirkung erzielen, wie etwa im Falle von FATCA.

e Zunehmende Gefahrdung des internationalen Marktzutritts

Eng zusammenhangend mit der Regulierungswelle ist die jingst zu beobachtende Zunahme
von Marktzutrittshemmnissen fur auslandische Finanzdienstleistungen. Schon die Tatsache,
dass zahlreiche Regulierungen national unterschiedlich sind, wirkt Gber die steigenden Um-
setzungskosten als nicht-tarifares Handelshemmnis. Besonders weitgehend in ihrer marktab-
schottenden Wirkung sind strikte Domizilpflichten gegentber Drittlandanbietern wie sie ur-
sprunglich mit MiFID Il in der EU geplant waren. Solche Regelungen kénnen den Finanzdienst-
leistungshandel zwischen Landern im Extremfall zum Erliegen bringen. Dazu kommt aber
noch, dass angesichts der Schwere der Krise eine gewissen Tendenz zu einer Regulierung
besteht, die zur Hauptsache darauf abzielen, die nationalen Finanzinstitute vor Ansteckungs-
effekten internationaler Turbulenzen zu schitzen.

¢ Intensivierte globale Massnahmen zur Starkung der Finanzstabilitat

Die Bemiihungen zur Starkung der Finanzstabilitat haben in den letzten Jahren in den meisten
Landern stark zugenommen. War die Schweiz noch vor relativ kurzem das einzige stark be-
troffene Land mit einer vollstandig implementierten TBTF-Gesetzgebung, so haben verschie-
dene Lander inzwischen nachgezogen. Es besteht ein starker Grundkonsens, dass die Ge-
setzgebung in diesem Bereich zu verscharfen ist und das FSB setzt hier globale Standards,
die relativ rasch umgesetzt werden. Dass insbesondere die geordnete Abwicklung einer sys-
temrelevanten globalen Bank grosse regulatorische Herausforderungen bietet und noch zu-
séatzliche Massnahmen — national wie international — erfordert, ist inzwischen weitgehend un-
bestritten.

Zu diesem internationalen Problembewusstsein tragt insbesondere die Erkenntnis bei, dass
die weltwirtschaftliche Lage und die sich abzeichnenden Entwicklungen flir den Finanzsektor
noch einige besondere Risiken bergen. Stichworte fir Risikofaktoren umfassen etwa die nach
wie vor hohe Verschuldung (von Privaten, Staaten und Finanzinstituten), die ungeldsten
Governance-Probleme des Euroraums, die globale Liquiditatsflut oder die grossen Leistungs-
bilanzungleichgewichte. Global tatige Banken sind diesen Risiken ausgesetzt und entspre-
chend wichtig ist ihre Krisenresistenz.

e Anpassungsdruck im steuerlichen Umfeld

Nicht zuletzt die weltweit knappen Staatskassen haben Anpassungen der Steuerpolitik zu ei-
nem international prioritdren Thema gemacht. Der unmittelbarste Trend ist dabei die faktische
Nulltoleranz gegeniiber Steuerhinterziehung- oder betrug. Deutlichstes Zeichen dafur ist der
inzwischen international fest abgestitzte Konsens fiir den AIA von steuerrelevanten Daten.

1 Der heutige Chefékonom der Bank of England hat in einem Referat diese Tendenz zur zunehmen-
den Regulierungskomplexitat mit einigen treffenden Beispielen untermauert. Siehe Andrew Haldane
(2012): The Dog and the Frisbee, Referat an der Jackson Hole Konferenz 2012.So umfasse etwa —
als ganz rudimentarer Indikator - das Regelwerk von Basel | nur 30 Seiten, Basel Il habe bereits 347
Seiten und mit Basel Ill sei man bei 616 Seiten angelangt.
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Die Einfihrung des AIA mit auslandischen Partnerstaaten ist dabei zu trennen von der Frage
der Informationspflichten im Steuerbereich im Inland.

Der Anpassungsdruck insgesamt kommt aber auch aus dem international steigenden Stand-
ortwettbewerb um giinstige Rahmenbedingungen fiir Finanzdienstleister. Hier spielt das letzt-
lich national bestimmte steuerliche Umfeld eine wichtige Rolle. Schon seit langem bekannte
steuerliche Nachteile der Schweiz in diesem Bereich wiegen deshalb zunehmend schwer. Im
Fokus stehen dabei Eigenheiten wie die Verrechnungssteuer, die in der heutigen Ausgestal-
tung die Entwicklung eines Schweizer Kapitalmarktes weitgehend verhindern oder noch ver-
bleibende Stempelsteuern.

e Nicht-regulatorische, fiir die Geschaftsmodelle relevante Anderungen

Die genannten globalen Veranderungen der Rahmenbedingungen schaffen einen starken
Druck in Richtung einer Uberpriifung der Geschiftsmodelle in der Finanzbranche. Dies wird
zu einem beschleunigten Strukturwandel im Schweizer Finanzsektor fiihren. Die Konsequen-
zen der Anderungen der Rahmenbedingungen werden noch verstarkt durch eine Reihe von
Marktentwicklungen.

Besonders hervorstechend ist hier die rasant zunehmende Digitalisierung des Finanzsektors,
der die Geschéaftsmodelle zum Teil grundlegend in Frage stellt. Zu nennen sind auch starke
Anpassungen im Geschaftsumfeld des fiir die Schweiz besonders bedeutenden Private Ban-
king. So weichen sich die urspriinglich deutlichen Unterschiede zwischen den Geschéftsfel-
dern Private Banking und Asset Management zunehmend auf, was fur die Schweizer Vermo-
gensverwalter die Gefahr neuer starker Konkurrenz ebenso bringt wie die Chance grosse
neue Kundenkreise zu erschliessen. Ebenfalls eine grosse Chance — mit entsprechendem An-
passungsdruck — bringt das starke Wachstum der Privatvermdgen und das insbesondere im
asiatischen Raum.

2.3 Vier grundsatzliche Reformbereiche

Die Weiterentwicklung der bestehenden Finanzmarktstrategie muss prioritar Antworten auf die
oben aufgefiihrten Veranderungen in den Rahmenbedingungen erarbeiten. Gemass der in 1.2
vorgenommenen Abgrenzung ist der Fokus dabei auf regulatorische Aspekte und nicht auf
sonstigen Anpassungsbedarf in den Geschaftsmodellen der Finanzinstitute zu legen. Deshalb
beschranken sich die weiteren Ausfihrungen auf die ersten vier oben aufgefihrten Verande-
rungen der im engeren Sinne regulatorischen Herausforderungen. Diese bestimmen die
grundsatzlichen Reformbereiche, fir deren Analyse jeweils eine Untergruppe der Experten-
gruppe eingesetzt wurde. Fur jeden Reformbereich fihren wir kurz die wichtigsten zu behan-
delnden Fragen auf, die in das Mandat der Untergruppen eingeflossen waren.

2.3.1 Regulierungsprozess

Im Zentrum steht die Frage, wie angesichts des anhaltenden Drucks zur Anpassung des ge-
setzlichen Rahmens im Finanzbereich der Regulierungsprozess und die Umsetzung der Re-
gulierungen moglichst transparent und effizient gestaltet werden kénnen.

Konkret untersucht wird, ob und gegebenenfalls auf welcher Stufe und zu welchem Zeitpunkt
die von einer neuen Regulierung Betroffenen in den Regulierungsprozess und die Umsetzung
der Regulierung einbezogen werden kdnnen. Der Einbezug darf dabei eine zweckdienliche
Regulierung und deren Umsetzung nicht unnétig verzégern, sondern soll deren Effizienz und
Transparenz und dadurch eine rasche Umsetzung fordern. Ebenso wird analysiert, ob und wie
bestehende Mechanismen (z.B. Wirkungsanalyse/Regulierungsfolgenabschatzung) weiter
verbessert und konsequent angewendet werden kénnen.
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2.3.2 Internationaler Marktzugang

Hier geht es um denkbare Massnahmen zur Sicherung oder zum Ausbau des Zugangs zu den
Markten der wichtigsten Handelspartner.

Mit Blick auf die Erhaltung und Férderung der Wertschdpfung international ausgerichteter Fi-
nanztatigkeit am Standort Schweiz soll gepriift werden, ob ein Handlungsbedarf fir zusatzliche
Massnahmen zur nachhaltigen Wahrung oder Verbesserung des Marktzugangs (grenztber-
schreitend und mit lokaler Prasenz) besteht.

2.3.3 Steuerliches Umfeld

Mit den Empfehlungen der ersten Expertengruppe wurden die wichtigsten Anpassungen im
Hinblick auf die steuerliche Compliance auslandischer Vermogen bereits erarbeitet. Zentral fiir
die weiteren Arbeiten sind mogliche Anpassungen bei den die Entwicklungsmdglichkeiten des
Finanzsektors einschrankenden Eigenheiten des Schweizer Steuersystems.

Untersucht wird, ob und in welchen Bereichen die steuerliche Behandlung von Finanzgeschaf-
ten unter dem schweizerischen Steuerrecht wichtige Benachteiligungen im internationalen
Vergleich mit sich zieht. Im Speziellen geht es dabei um steuerliche Hindernisse im Bereich
der Verrechnungssteuer sowie der Stempelabgaben. Hier sollen vor allem auch die finanziel-
len Konsequenzen fir den Staatshaushalt sowie weiterfihrende Implikationen einer moglichen
Umgestaltung geprift werden. Gleichzeitig geht es um die Analyse mdglicher Implikationen
von strategischen steuerpolitischen Entscheiden im In- sowie im Ausland.

2.3.4 Volkswirtschaftliche Risiken

Wichtigster Punkt ist hier die Wirksamkeit des TBTF-Regimes und moglicher Handlungsbe-
darf; dies insbesondere auch, da die Expertengruppe mit den Arbeiten im Hinblick auf die
Evaluation der TBTF-Gesetzgebung gemass Bankengesetz betraut wurde. Daneben missen
auch andere potentielle Gefahren fir die Finanzstabilitat berticksichtigt werden.

Konkret werden die bisherigen Massnahmen zur Begrenzung der volkswirtschaftlichen und
systemischen Risiken im Rahmen des TBTF-Pakets untersucht und ggf. Handlungsbedarf
identifiziert. Zudem wird das Schweizer TBTF-Dispositiv an den Vorgaben internationaler
Standards gemessen und die konkreten Schritte der Schweiz mit der Umsetzung von TBTF-
Massnahmen in wichtigen, auslandischen Jurisdiktionen verglichen. Daneben geht es darum
zu prifen, ob und inwiefern Themen wie Einlegerschutz, Finanzmarktinfrastrukturen, Versi-
cherungen, Schattenbanken und die steuerlichen Verschuldungsanreize relevante Fragen fir
die Schweizer Finanzmarktstabilitat darstellen und ggf. Handlungsbedarf besteht.
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3 Regulierungsprozesse effizient ausgestalten

3.1 Umfassender Regulierungsprozess

3.1.1 Einleitung

Formell kann ein Regulierungsprozess durch die Bundesversammiung (Art. 160 BV) oder
durch den Bundesrat ausgeltst werden (Art. 181 BV). So obliegt es dem Bundesrat, die Fi-
nanzmarkt- und Regulierungsstrategien zu erarbeiten und festzulegen. In der Praxis wird die-
ser Prozess oftmals aufgrund politischer Aktualitaten mittels parlamentarischer Vorstdsse,
aber auch durch die Verwaltung oder durch die Marktteilnehmer selber angestossen. Zuneh-
mend geben auch internationale Rechtsentwicklungen oder vélkerrechtliche Verpflichtungen
den Anstoss zu Rechtsetzungsarbeiten. So haben internationale Standards immer o6fter Ein-
fluss auf die nationale Gesetzgebung. Zudem steigt die Erwartung der jeweiligen standardset-
zenden Organisationen oder Gremien, dass (auch) die Schweiz diese Standards umsetzt. Be-
reits im Bericht in Beantwortung des Postulats Graber (09.3209) vom 16. Dezember 2009:
Strategische Stossrichtung fir die Finanzmarktpolitik der Schweiz? stellte der Bundesrat fest,
dass sich regulatorische Massnahmen in anderen wichtigen Finanzmarkten, allen voran den
USA und der EU, immer haufiger und kurzfristiger auch auf die Schweiz auswirken und die
systematische regulatorische Friiherkennung der Schweiz deshalb intensiviert werden muisse.

Gestitzt auf den verfassungsmassigen Auftrag von Artikel 94 Absatze 2 und 3 BV, die Inte-
ressen der Gesamtwirtschaft zu wahren und gunstige Rahmenbedingungen fur die Privatwirt-
schaft zu schaffen, hat der Bundesrat Ziele und Grundsétze der Finanzmarktpolitik* festgelegt.
Diese sind auch im Regulierungsprozess als Grundlage fiir eine effiziente und effektive Regu-
lierung heranzuziehen.

3.1.2 Anpassungsbedarf

Gesetzlich geregelt wird der Regulierungsprozess selber im Rahmen der Vernehmlassung
durch das Vernehmlassungsgesetz® sowie im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens im Par-
lament durch das Parlamentsgesetz®. Demgegeniber existieren zum Monitoring von Markt-
verhalten und von Regulierungstendenzen vor dem Regulierungsprozess im engeren Sinn
derzeit keine standardisierten oder formalisierten Ablaufe.

Die friihen Phasen des Regulierungsprozesses (im weiteren Sinn) sind nicht gesetzlich struk-
turiert. Die zur Verfligung stehenden verfassungsrechtlichen Grundlagen, Gesetze und Regu-
lierungsgrundsatze, die im gesamten Regulierungsprozess anzuwenden waren, werden des-
halb namentlich in der frGhen Planungs- und spateren Umsetzungsphase, aber auch im ei-
gentlichen Gesetzgebungsverfahren zu wenig konsequent berticksichtigt und umgesetzt. So
setzt eine Regulierungsfolgenabschatzung in der Regel zu spat ein. Konzeptionelle Vorarbei-
ten werden vernachlassigt, was dazu flihren kann, dass auf einer ,falschen" Normstufe regu-
liert wird. Der Zeitdruck im Regulierungsprozess, der oft auch der beschleunigten internatio-
nalen Regulierungsdynamik und dem daraus resultierenden Anpassungsbedarfs zuzuschrei-
ben ist, l&sst in der Folge Korrekturen nur noch eingeschrankt zu.

Im Rahmen der Finanzmarktregulierung ist deshalb die Erkenntnis zu starken, dass der Re-
gulierungsprozess ein laufendes und umfassendes Verfahren darstellt, das bereits mit der Be-
obachtung der Finanzmarkte und der Regulierungsentwicklungen und -tendenzen einsetzt

2 Bericht des Bundesrats in Beantwortung des Postulats Graber (09.3209) vom 16.12.2009: Strategi-
sche Stossrichtung fur die Finanzmarktpolitik der Schweiz (Bericht Postulat Graber), S. 61.

3SR 101

4 Vgl. Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bundes (Bericht des Bundesrates), S. 17 f.

5 SR 172.06; VIG

6 SR 171.10; ParlG
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(Regulierungsprozess im weiteren Sinn). Bereits in dieser konzeptionellen Phase sind fun-
dierte Normkonzepte (u.a. Festlegung der richtigen Normstufe und Vermeiden zu offener De-
legationsnormen; allenfalls Entscheid fur die richtige Form von Selbstregulierung) zu erarbei-
ten und die Regulierungsgrundsétze des Bundesrates zu beachten’.

In diesem umfassenden Verstandnis des Regulierungsprozess ist sodann auch die Regulie-
rungsumsetzung einzuschliessen. Die Regulierungsumsetzung erfasst den Vollzug der Regu-
lierung, wie namentlich Verordnungen, Rundschreiben der Aufsichtsbehodrde sowie die (aner-
kannte) Selbstregulierung.® Nicht unter den Begriff der Regulierungsumsetzung fallt hingegen
die konkrete Umsetzung einer Regulierung durch die Normadressaten.

3.1.3 Empfehlungen

(1) Die geltenden Regulierungsgrundsatze sind auf den gesamten Regulierungsprozess im
weiten Sinne konsequent anzuwenden und umzusetzen.

Das Verstandnis des Regulierungsprozesses ist auf einen umfassenden Regulierungsprozess
auszudehnen (Regulierungsprozess im weiteren Sinn), der namentlich auch das Monitoring
von Marktverhalten und von Regulierungstendenzen im internationalen Umfeld, die darauf ge-
stutzte Prufung eines Regulierungsbedarfs sowie das eigentliche Gesetzgebungsverfahren im
Sinne des Vernehmlassungs- und des Parlamentsgesetzes umfasst. Auch die Regulierungs-
folgenabschéatzung einschliesslich der Wirkungsanalyse muss den gesamten Regulierungs-
prozess im weiteren Sinn begleiten. Zum umfassenden Regulierungsprozess gehdort sodann
auch die Regulierungsumsetzung, im Rahmen welcher die Prinzipien und Grundsatze fir den
Vollzug der Gesetze und Verordnungen durch die Behorden zu beurteilen sind.

(2) Die Grundsatzvertraglichkeitsprifung ist bei der Beurteilung des Regulierungsbedarfs fir
jedes Regulierungsprojekt durchzufiihren.

Die allgemeinen Regulierungsgrundsétze sowie die besonderen Grundsatze der Finanzmarkt-
regulierung sind in allen Phasen des Regulierungsprozesses im weiteren Sinn zu beachten.
Eine Grundsatzvertraglichkeitsprifung soll verhindern, dass unnétige Regulierungsprozesse
Uberhaupt ertffnet werden. Bei der Prifung des Regulierungsbedarfs sind zudem die finanz-
marktpolitischen Ziele, d.h. der Anlegerschutz, der Systemschutz und die Wettbewerbsfahig-
keit zu berucksichtigen.

Der Regulierungsprozess darf mithin nur ausgeldst werden, wenn ein Regulierungsbedarf fest-

gestellt wurde und um die finanzmarktpolitischen Ziele zu erreichen, d.h. wenn:

1. aufgrund von Indikatoren (z.B. Ereignisse von besonderer Tragweite, Regulierung durch
internationale Gremien) und

2. gestutzt auf die finanzmarktpolitischen Grundsatze

3. ein Regelungsbedarf eruiert wird, der

4. zur Erreichung der finanzmarktpolitischen Ziele notwendig ist.

(3) Beijedem Regulierungsprojekt ist ein vollstdndiges Normkonzept zu erstellen.

Bereits in der konzeptionellen Phase ist von den Behérden ein vollstandiges Normkonzept zu
erarbeiten. Hierzu sind verwaltungsinternes und -externes Fachwissen heranzuzuziehen. Das
Bundesamt fur Justiz ist mit einer praventiven Rechtskontrolle zu beauftragen.

Zu beachten sind namentlich die Normenhierarchie und die Grundsatze der Gesetzesdelega-
tion. Der wesentliche Regelungsinhalt, grundlegende Entscheide und die Grenzen der Dele-
gation missen im formellen Gesetz verankert werden. Zur Férderung der Rechtssicherheit
und Akzeptanz sind gesetzliche Grundlagen so zu formulieren, dass die Vollzugsbehérde bei

7Vgl. Bericht des Bundesrates, S. 17 f.
8Vgl. auch Abbildung am Schluss von Anhang 1.
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der Rechtsanwendung Uber klare Leitplanken verfligt. Dabei ist indes der prinzipienbasierte
Ansatz grundsatzlich beizubehalten.

Gestutzt auf sein besonderes Mandat ist das Bundesamt fur Justiz (BJ) verwaltungsintern
frihzeitig fur die praventive Rechtskontrolle in Anspruch zu nehmen, also bereits vor dem Er-
lass von Grundsatzentscheiden. Insbesondere sollen dabei auch die jeweils gewéhlten L6-
sungsansatze Uberpruft werden (z.B. Bereich Selbstregulierung). Transparenz muss friihzeitig
im Erarbeitungsprozess hergestellt werden, so z.B. wenn fir bestimmte Fragen mdglicher-
weise (noch) keine abschliessenden Antworten auf Gesetzesstufe gefunden werden kénnen.
Review- oder Evaluationsklauseln (wie z.B. im Fall der TBTF-Regelung) oder — in geringerem
Masse — Sunset-Klauseln® kdnnen in bestimmten Fallen Lésungsansatze darstellen. Die Aus-
wirkungen auf andere Erlasse sind dabei jedoch zu prifen. Zudem muissen ausreichende Ein-
fuhrungs- und Ubergangsbestimmungen sowie -fristen vorgesehen werden.

3.2 Institutionalisierter Dialog und Rolle des Forums Finanzplatz

3.2.1 Einleitung

Der Einbezug der Marktteilnehmer an der Finanzmarktregulierung'® ist bereits auf Verfas-
sungsstufe (Art. 147 BV) verankert. Dieser Grundsatz der partizipativen Finanzmarktregulie-
rung ist auf Gesetzesstufe fir das Vernehmlassungsverfahren und im Rahmen der Regulie-
rungsumsetzung (Finanzmarktaufsichtsgesetz!!) umgesetzt worden. Sodann haben die
FINMA und das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) in Leit- und Richtlinien diesen
Grundsatz weiter konkretisiert.

Auch auf internationaler Ebene wird eine partizipative Finanzmarktregulierung empfohlen. In
seinen Empfehlungen zu Regulierungspolitik und Governance schlagt der Rat der OECD vor,
die "Grundsatze der offenen Regierung, einschliesslich Transparenz und Teilhabe am Regu-
lierungsprozess, einzuhalten, um sicherzustellen, dass Regulierung dem o6ffentlichen Inte-
resse dient."*?

Derzeit wirken SNB, FINMA, SBVg, SIX, SVV, SFAMA sowie neu die Vermdgensverwalter in
dem vom Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen (SIF) geleiteten Forum Finanzplatz
mit. Das Forum Finanzplatz hat auf strategischer Ebene insbesondere auch ,Friherkennungs-
funktionen” wahrzunehmen und kann, je nach Thematik und Bedarf, auch weitere Interessen-
gruppen hinzuziehen. Die Aufgabe des Forums Finanzplatz besteht darin, die betroffenen
Marktteilnehmer bei der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen und bei der Umsetzung der
finanzmarktpolitischen Massnahmen durch eine institutionelle Zusammenarbeit von Behdérden
und Privatsektor einzubeziehen und so bedirfnisorientierte und differenzierte Losungen zu
finden.3

Die intensive Regulierungstatigkeit in der EU und in den USA in den vergangenen Jahren
zwingt den Schweizer Finanzplatz dazu, seine Finanzmarktregulierung anzupassen, will er
den Marktzutritt und seine Wettbewerbsféahigkeit erhalten. So sind bisweilen gewisse Markt-
sektoren aus Wettbewerbsgriinden darauf angewiesen, dass das schweizerische Recht in
aquivalenter Form internationalen Entwicklungen angepasst wird. Der Regulierungsprozess
kann in der Schweiz nicht mehr (nur) auf nationaler Ebene gefihrt und verstanden werden.
Nicht zuletzt unter diesem Gesichtspunkt ist der Einbezug der Marktteilnehmer fir eine breit
abgestitzte und akzeptierte Finanzmarktregulierung wesentlich.

9 Sunset-Klausel: Das Gesetz hat eine befristete Geltungsdauer, es sei denn, dessen Weitergeltung
wird innert einer bestimmten Frist beschlossen.

10 Je nach Betroffenheit umfasst dies auch Nicht-Finanzgesellschaften, z.B. als Emittenten.

11 SR 956.1; FINMAG

12 OECD Empfehlungen 2012, ziff. 1.2., S. 6

13 vgl. Bericht des Bundesrates, S. 24
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3.2.2 Anpassungsbedarf

Zur praktischen Umsetzung einer partizipativen Finanzmarktregulierung fehlt ausserhalb des
formellen Vernehmlassungsverfahrens eine stringente Systematik, nach welcher Marktteilneh-
mer namentlich auch in den friihen Phasen des Regulierungsprozesses zugezogen werden.
Der hohe Zeitdruck kann dazu fuhren, dass insbesondere die Regulierungsplanung, aber auch
die Ausarbeitung von Regulierungsentwirfen, nur verwaltungsintern erfolgen kénnen, ohne
angemessenen, frihzeitigen Einbezug der Betroffenen. In der Dynamik der internationalen
Rechtsentwicklung kann zwar auf die Erfahrung und das Wissen der Behdrden zuriickgegriffen
werden, die praxisbezogenen Fachkenntnisse der Marktteilnehmer gehen in diesen Fallen hin-
gegen verloren. Dabei ist zu beachten, dass die Marktteilnehmer aufgrund ihres Netzwerks
und des dadurch erleichterten Informationszugangs einen wichtigen Beitrag zur Friherken-
nung von Regulierungsbedarf leisten kénnen. Wird ein Handlungsbedarf frihzeitig erkannt,
kann der Regulierungsprozess rechtzeitig initiiert und der Zeitdruck gemindert werden. Im
Rahmen dieses zu strukturierenden und zu erweiternden Dialogs mit den Marktteilnehmern
und Experten soll der Bundesrat seine Grundstrategie zur Finanzmarktregulierung zudem lau-
fend weiterentwickeln.

Zu Bedenken ist dabei, dass mit dem konsequenten und institutionalisierten Einbezug der be-
troffenen Marktteilnehmer in den verschiedenen Phasen der Regulierungsplanung und bei der
Durchfiihrung von Regulierungsprojekten fiir die Marktteilnehmer auch eine entsprechende
Verantwortung entsteht. Die Mitwirkung im gesamten Regulierungsprozess setzt die Einbrin-
gung wirtschaftlich und politisch "neutraler” Positionen im Sinne der Regulierungsgrundsatze
voraus. "Die Wirtschaftspolitik des Bundes (und der Kantone) soll gemass Bundesverfassung
die Interessen der schweizerischen Gesamtwirtschaft wahren...".** Wéahrend das formelle Ver-
nehmlassungsverfahren zur Geltendmachung von Partikularinteressen vorgesehen ist, mis-
sen die Marktteilnehmer in den friilheren Phasen des Einbezugs in den Regulierungsprozess
dafiir sorgen, dass Partikularinteressen den Regulierungsprozess nicht behindern und zu kei-
ner Benachteiligung einzelner Marktteilnehmer oder Marktzweige fiihren. Gut organisierten
Verbanden von Marktteilnehmern dirfen gegenliber kleineren Interessengruppen keine Vor-
teile erwachsen. Im Rahmen seines Mandats hat das Forum Finanzplatz darauf zu achten,
dass die Interessen der schweizerischen Gesamtwirtschaft wahrgenommen werden.

3.2.3 Empfehlungen

(4) Der institutionalisierte Dialog zwischen Behotrden, Marktteilnehmern und Wissenschaft
soll erweitert und namentlich in der Phase der Friherkennung von Regulierungsentwick-
lungen verstéarkt werden. Eine offensive Kommunikation und friihzeitige Projektskizze ver-
starken diesen Dialog. Behdrden, Wissenschaft und vorab auch die Marktteilnehmer mus-
sen zu einem konstruktiven und objektivierten Dialog Hand bieten.

Die Friherkennung von Regulierungsentwicklungen im In- und Ausland lasst sich durch einen
kontinuierlichen, institutionalisierten Dialog zwischen Behdrden, Marktteilnehmern, der Wis-
senschaft und gegebenenfalls auch Vertretern des Parlaments massgeblich optimieren. Die-
ser Dialog umfasst eine unter Beizug der Marktteilnehmer und der Wissenschaft erarbeitete
rollende Regulierungsplanung mit entsprechenden Prioritaten, die das globalisierte Umfeld be-
riicksichtigt. Die Behdrden missen den Dialog transparent gestalten und so organisieren, dass
eine angemessene Vertretung aller Betroffenen gewahrleistet ist. Uber die vom Bundesrat zu
erstellende Finanzmarktstrategie und -planung sowie die Positionierung der Schweiz in inter-
nationalen Organisationen flihren sie eine transparente und offensive Kommunikationspolitik.

Der Einbezug der Marktteilnehmer darf indes nicht zu einer Lahmung oder zu einer einseitigen
Beeinflussung der Regulierungsplanung und des Regulierungsprozesses filhren (Gefahr der
"regulatory capture"), sondern muss auf das 6ffentliche Gesamtinteresse ausgerichtet bleiben.

14 vgl. Bericht des Bundesrats, S. 17
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Soll eine den Regulierungsgrundsatzen entsprechende Regulierung erreicht werden, missen
die Marktteilnehmer — namentlich in der Phase der Friiherkennung — in der Lage sein, Interes-
senkonflikte zu vermeiden oder sie missen solche zumindest offenlegen. Der friihe Einbezug
der Marktteilnehmer darf auch nicht dazu fihren, dass besser organisierte Gruppen einen Vor-
teil erhalten und die Regulierung zu ihren Gunsten beeinflussen. Partikularinteressen duirfen
erst im Vernehmlassungsverfahren geltend gemacht werden.

(5) Das Forum Finanzplatz soll als Koordinationsstelle des Dialogs fur Finanzmarktregulie-
rungsfragen wirken. Sein Mandat ist dahingehend zu prazisieren. Seine Zusammenset-
zung ist so anzupassen, dass alle betroffenen Marktteilnehmer angemessen vertreten
werden.

Das Gremium Forum Finanzplatz soll kiinftig auch als Koordinationsstelle fiir den Dialog zwi-
schen Behorden und Marktteilnehmern zu Regulierungsfragen wirken. In Unterarbeitsgrup-
pen, die in ihrer Zusammensetzung je nach zu bearbeitenden Themen variieren kénnen, sind
die Erkenntnisse und Empfehlungen an das Forum Finanzplatz zu erarbeiten. Der erweiterte
institutionalisierte Dialog im Friherkennungsstadium ist mit dem Mandat des Forums Finanz-
platz® zu koordinieren. Die Erkenntnisse aus dem Dialog missen verwertet und verwaltet
werden. Die Organisation und das Mandat des Forums Finanzplatz sind dahingehend zu pra-
zisieren. Die Zusammensetzung des Forums ist so anzupassen, dass alle betroffenen Markt-
teilnehmer angemessen vertreten werden.

Die Finanzmarktpolitik der Schweiz und die damit verbundene Absicht des Bundesrates soll
so kommuniziert werden, dass sie im Ausland konsequent und glaubwirdig wahrgenommen
wird. Unter Einbezug des Privatsektors und in Zusammenarbeit mit dem Eidgendssischen De-
partement fir auswartige Angelegenheiten (EDA), namentlich den schweizerischen Vertretun-
gen im Ausland und mit Prasenz Schweiz, sollte das EFD geeignete Kommunikationsstrate-
gien und -konzepte erstellen und umsetzen.®

3.3 Rolle und Ausgestaltung der Wirkungsanalyse und
Regulierungsfolgenabschatzung (RFA)

3.31 Einleitung

Wahrend eine Wirkungsanalyse in jeder Phase des gesamten Regulierungsprozesses die
Kosten und Nutzen fir die einzelnen Marktteilnehmer und fir den gesamten Finanzmarkt zu
beurteilen hat, erfolgt in der RFA zudem eine umfassende Beurteilung von Handlungsbedarf,
alternativen Regelungen und der Zweckmassigkeit in der Umsetzung. Die Resultate der Wir-
kungsanalyse sind in der RFA abzubilden und in der Botschaft transparent zusammenzufas-
sen.

Die Pflicht zur Durchfihrung von Wirkungsanalysen und zur Erstellung einer RFA bei der
Rechtsetzung stitzt sich auf die Bundesverfassung'’ und das Parlamentsgesetz'® ab. Auch
gemass den Empfehlungen der OECD??, sollten Folgenabschatzungen beurteilen, ob eine Re-
gulierung erforderlich ist, wie sie die politischen Ziele am effektivsten und effizientesten errei-
chen kann und Alternativen zu regulatorischen Lésungen in Erwdgung ziehen. Fir die Regu-
lierung der FINMA gelten die Regulierungsgrundsatze gemass Artikel 7 FINMAG, welche auch
die Berucksichtigung der Kostenfolgen fir die Betroffenen vorsehen.

15 vgl. Bericht Postulat Graber: Ziff. 7, S. 60 ff.

16 \/gl. Bericht des Bundesrates, S. 24

17vgl. Art. 5 Abs. 2 und Art. 170 BV

18 vgl. Art. 141 Abs. 2 ParlG

1% Handbuch RFA (http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00459/00465/04053/index.html?lang=de).
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Gemass Gesetzgebungsleitfaden des BJ muss eine Wirkungsanalyse schon im Konzeptsta-
dium erfolgen und in Wechselwirkung mit dem Fortschreiten des Entwurfs das Verfassen des
Gesetzes beeinflussen. Die Durchfihrung einer Wirkungsanalyse kann sich somit zu jedem
Zeitpunkt des gesamten Regulierungsprozesses i.w.S. als notwendig erweisen.

Einen in jeder Hinsicht idealen Zeitpunkt fir die RFA gibt es indes nicht. Solange in einer
frihen Phase der Rechtsetzung noch kein Vorentwurf zu den vorgeschlagenen rechtlichen
Bestimmungen vorliegt, besteht noch grosse Unsicherheit Gber die genaue Ausgestaltung und
daher auch tber die méglichen Auswirkungen der Massnahmen. Liegen einmal ausformulierte
Entwuirfe und Erlauterungen zu rechtlichen Bestimmungen vor, fallt die Untersuchung der Aus-
wirkungen leichter. Allerdings sind zu diesem Zeitpunkt die sinnvollerweise zu untersuchenden
alternativen Massnahmen oft schon stark eingeschrankt. Die Aufgaben bei der Durchfiihrung
einer RFA werden zudem anspruchsvoller und umfangreicher — insbesondere auch aufgrund
der Regulierungsentwicklungen im Ausland. Die Umsetzung der normativen Vorgaben Uber
die RFA setzt deshalb insbesondere voraus, dass die Marktteilnehmer die fir die Wirkungs-
analyse relevanten Informationen zur Verfliigung stellen und als "Sounding Board" fUr proviso-
rische Ergebnisse mitwirken. Eine der anspruchsvollsten Herausforderungen der Wirkungs-
analysen im Hinblick auf die RFA ist denn auch die Beschaffung und Abschéatzung von rele-
vanten Daten. Idealerweise sind die Daten empirisch erhoben und von hoher Qualitat (Gultig-
keit, Verlasslichkeit, Genauigkeit), stammen aus neutralen und unabhangigen Quellen (keine
Verzerrung durch Interessen), haben eine hohe Aussagekraft bei der Verwendung und beno-
tigen geringe Ressourcen bei der Erhebung. Eine RFA muss zudem objektiv und ausgewogen
sein.

3.3.2 Anpassungsbedarf

Namentlich im Zusammenhang mit neueren Regulierungsprojekten hat die Branche beméan-
gelt, dass die RFA erst spat im Regulierungsprozess und eher oberflachlich durchgefihrt wird.
Eine echte Wechselwirkung zwischen Wirkungsanalyse und Wahl der regulatorischen Instru-
mente scheint ihr zu fehlen. Sie vermisst zudem den Einbezug der Marktteilnehmer, welche
die Wirkung von verschiedenen Massnahmen aus ihrer Sicht bewerten konnten.

Im Rahmen der Abklarung Uber einen Regulierungsbedarf soll aufgrund gesamtwirtschatftlicher
Kosten-Nutzen-Uberlegungen entschieden werden, ob ein Handlungsbedarf besteht. Eine
rechtssetzungsbegleitende Wirkungsanalyse soll hingegen nach dem Entscheid, dass regu-
liert werden muss, den Regulierungsprozess unterstiitzen. Die Uberlegungen zur Wirkungs-
analyse sollen dabei in die Erarbeitung des Gesetzesentwurfs laufend einfliessen. Die im Hin-
blick auf die Verfassung der RFA fortlaufend durchgefiihrte Wirkungsanalyse hat eine gesamt-
wirtschaftliche Perspektive einzunehmen und die entsprechenden Kosten und Nutzen darzu-
legen. Die wirtschaftlichen Konsequenzen fir die Marktteilnehmer und fir die Wettbewerbsfa-
higkeit des Schweizer Finanzstandortes sind zu erldautern. Ein Vergleich mit den Ergebnissen
der in konkurrierenden Finanzplatzen tatséchlich umgesetzten Regulierungen ist anzustreben.
Die Wirkungsanalyse soll ferner auch zur Beurteilung bestehender Regulierungen (Review
Klauseln) herangezogen werden. In diesem Rahmen ist zu priifen, ob die anvisierten Ziele
erreicht wurden.

3.3.3 Empfehlungen

(6) Eine stufengerechte Wirkungsanalyse und RFA ist konsequent wahrend des gesamten
Regulierungsprozess durchzufihren. Ihre Resultate sind transparent darzulegen und zu
kommunizieren. Die Regulierungsbehdrden haben eine hohe Wirksamkeit und Differen-
ziertheit der Regulierung anzustreben.

Im Rahmen der Wirkungsanalyse ist zu prifen, ob und wie die Finanzmarkiziele mit den vor-
geschlagenen Mitteln erreicht werden kdnnen. Die mit einer Regulierungsanpassung einher-
gehenden Risiken und das Kosten-Nutzenverhéltnis sind zu beurteilen.
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Es wird empfohlen, mit den Analysen im Hinblick auf die RFA schon in den ersten Phasen der
Gesetzgebung (Ausarbeitung Projektskizze, Bericht) zu beginnen die Analyse im Verlauf des
Rechtsetzungsprozesses weiter zu vertiefen. Die ersten Resultate dieser Abklarungen sind bei
der Durchfiihrung der Vernehmlassung im erlauternden Bericht darzulegen. Damit stehen
diese bei der Amterkonsultation zu den Vernehmlassungsunterlagen bereits zur Verfigung.
Die Resultate der abschliessenden Phase der RFA sind in der Botschaft oder im Antrag an
den Bundesrat transparent darzustellen.

Wie jede Analyse profitiert auch die RFA von der Interaktion und kritischen Reflexion. Es ist
deshalb sinnvoll, bei der Erarbeitung einer RFA unterschiedliche Behérden und Branchenver-
treter beizuziehen. Ein Outsourcing fur die Verfassung der RFA (z.B. an eine Universitat) kann
sich dann aufdrangen, wenn wenig Fachwissen besteht, grosse Widerstande zu einer Regu-
lierung zu erwarten sind oder die Ressourcen in der Verwaltung fehlen. In diesem Fall muss
aber die Unabhangigkeit der beigezogenen Experten so weit als méglich gewahrleistet sein.
Zudem muss die Sprache der RFA stets auch fiir nicht oder weniger Fachkundige verstandlich
bleiben.

Zu beachten ist indes, dass auch die Durchfiihrung von Wirkungsanalysen und RFA dem Re-
gulierungsgrundsatz der Verhéaltnismassigkeit unterstehen. Ferner ist zu bedenken, dass diese
Arbeiten im Rahmen eines laufenden Regulierungsprozesses bei den Behérden eine ada-
quate Ressourcenausstattung erfordern.

3.4 Regulierungsumsetzung

341 Einleitung

Die Regulierungsumsetzung setzt nach dem Inkrafttreten eines generell-abstrakten Erlasses
ein. Diese Phase des Regulierungsprozesses beschléagt die Frage, nach welchen Prinzipen
und Grundsatzen die Vollzugsbehtrde Gesetze und Verordnungen vollzieht und wie die be-
troffenen Marktteilnehmer diese anzuwenden haben.

Einer Behdrde stehen verschiedene Handlungsformen zur Erflllung ihrer Aufgaben zur Verfi-
gung. Sie sind auf einen Rechts- oder Taterfolg ausgerichtet und unterscheiden sich in den
Verfahrensrechten. Das rechtliche Verwaltungshandeln in Form von Rechtsakten zielt auf eine
unmittelbare Rechtsfolge ab (z.B. Rechtserlasse und Verfiigungen). Realakte, mithin tatsach-
liche Verwaltungshandlungen zielen auf den Taterfolg ab und kénnen mittelbare Rechtswir-
kung entfalten.

Auch bei der Regulierungsumsetzung ist den Regulierungsgrundsatzen und den Leitlinien der
Finanzmarktregulierung sowie den allgemein giltigen verwaltungsrechtlichen Grundsatzen
(z.B. schonende Rechtsanwendung) konsequent zu folgen. Auf die Umsetzbarkeit der Regu-
lierung ist bereits im Rahmen der Regulierungsplanung hinzuwirken. Den Betroffenen ist mit-
tels klaren Ubergangsbestimmungen geniigend Zeit einzuraumen, um ihre internen Ablaufe,
Systeme und Reglemente anzupassen und gegebenenfalls ihre Kunden zu informieren. So-
dann ist auch die Wirkungsanalyse in Bezug auf Effektivitat und Effizienz der Regulierung im
Rahmen der Umsetzung durchzufiihren. Ebenso gehort die Fortsetzung des institutionalisier-
ten Dialogs zwischen Behdrden, Marktteilnehmern und Wissenschaft zu dieser Phase des Re-
gulierungsprozesses.

Im Ubrigen binden die in der Bundesverfassung statuierten Grundprinzipien des Verwaltungs-
rechts den Staat und damit auch die Vollzugsbehdrden in ihrem gesamten Handeln. Dazu
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zahlen die Grundsatze der Gesetzmassigkeit, des offentlichen Interesses und der Verhaltnis-
massigkeit,?° der Rechtsgleichheit?* sowie der Grundsatz von Treu und Glauben.??

Die Aufsicht nach den Finanzmarktgesetzen obliegt der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA.22 Die FINMA hat die zum Vollzug der Finanzmarktgesetze notwendigen Massnahmen
zu treffen und Verfiigungen zu erlassen.?* Sie hat die Offentlichkeit Gber ihre Aufsichtstatigkeit
und Aufsichtspraxis zu informieren.?®> Gemass den aufsichtsrechtlichen Regulierungsgrundséat-
zen hat die Regulierung durch ,Verordnungen, wo dies in der Finanzmarktgesetzgebung vor-
gesehen ist”, und ,Rundschreiben tber die Anwendung der Finanzmarktgesetzgebung” zu er-
folgen.?¢ Die Konkretisierung dieser Regulierungsgrundsatze hat in Leitlinien zu erfolgen.?’ 28
Die Regulierungsumsetzung im engeren Sinn férdert die FINMA durch Information, Ausbildung
und einem Antwortkatalog auf haufige Fragen.?® Auch die Leitlinien FINMA schreiben eine
Wirkungsanalyse fur verabschiedete Regulierungen der FINMA vor.3°

3.4.2 Anpassungsbedarf

Die FINMA vollzieht die Finanzmarktregulierung durch Anwendung der rechtlichen Vorgaben
im Einzelfall. In Rundschreiben erlautert sie sodann den Rechtsunterworfenen ihre Verwal-
tungspraxis. Rundschreiben haben nicht den Charakter eines Rechtserlasses, welcher Beauf-
sichtigten in unmittelbar verbindlicher und generell-abstrakter Form Pflichten auferlegt, Rechte
verleiht oder Zustandigkeiten festlegt.3! Ferner kommuniziert die FINMA ihre Position zu wich-
tigen Themen oder Fragen in der Form von Grundlagenpapieren oder im Rahmen der ,Fre-
quently Asked Questions" (FAQS).

Obwohl Kommunikationen keine Rechtsfolgen nach sich ziehen und fir die Adressaten recht-
lich nicht verbindlich sind, entfalten sie doch indirekt eine faktische Rechtswirkung, da sie den
Betroffenen darlegen, wie die FINMA z.B. auf Gesuche hin entscheiden wirde. Solche Mittei-
lungen muissen sich deshalb eng im Rahmen des gesetzlichen Auftrages bewegen. Die Kom-
munikationstétigkeit der Vollzugsbehdrde darf den Prozess der Rechtssetzung nicht ersetzen.
Eine transparente Kommunikation im Rahmen der Regulierungsumsetzung erhéht hingegen
die Rechtssicherheit fur die Beaufsichtigten.

3.4.3 Empfehlungen

(7) Die Vollzugsbehorde hat ihr Kommunikationskonzept, das die Funktion der verschiedenen
Kommunikationsformen transparent erlautert, periodisch und nach Méglichkeit unter Ein-
bezug der Marktteilnehmer zu Gberprtfen.

Rechtlich unverbindliche Kommunikationen der Vollzugsbehérde (Grundsatzpapiere, Positi-
onspapiere, FAQs) sind als solche zu bezeichnen und angesichts ihrer faktischen Wirkung
zurickhaltend anzuwenden. Die FINMA darf damit den etablierten Gesetzgebungsprozess
weder ersetzen noch erganzen. Vom Gesetzgeber delegierte Kompetenzen dirfen nicht Gber-
schritten werden. Der institutionalisierte Dialog ist auch bei der Planung der Regulierungs-

20 Art. 5 BV

2L Art. 8 BV

22 Art. 5 Abs. 3 und Art. 9 BV

23 Art. 6 FINMAG

24 Art. 56 FINMAG

25 Art. 22 Abs. 1 FINMAG

26 Art. 7 Abs. 1 FINMAG

27 Art 7 Ziff 5 FINMAG

28 \gl. http://www.finma.ch/d/regulierung/gesetze/Documents/leitlinien-finanzmarktregulierung-
20130703-d.pdf

2 |eitlinien FINMA, Satz 16

%0 Leitlinien FINMA, Satz 17

31 vgl. Botschaft FINMAG, BBI 2006 2861
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umsetzung zu fuihren. Die FINMA hat am 30. Oktober 2014 Leitlinien zur Kommunikation pu-
bliziert.®? Nach ersten Erfahrungen mit dem neuen Kommunikationskonzept sollen diese einer

Evaluation unterzogen werden. Nach Mdglichkeit sind die Marktteilnehmer dabei einzubezie-
hen.

32 vgl. http://www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-leitlinien-enforcement-kommunikation-20141030.aspx.
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4 Marktzutritt wahren und verbessern

Der Zugang fur Schweizer Finanzdienstleister zu auslandischen Markten ist fur den Erhalt der
Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes zentral. Dem Schweizer Finanzplatz soll
es ermdglicht werden, auch in Zukunft seine Position als eines der weltweit fiihrenden Finanz-
zentren zu sichern und weiter ausbauen zu kdnnen. Die Weiterentwicklung des Heimmarktes
und des internationalen Geschéfts sind gleichermassen wichtig. Einerseits sollen die inlandi-
schen Rahmenbedingungen gestarkt werden, andererseits sind die Schweizer Finanzinterme-
diare auf gute Marktzutrittsbedingungen im Ausland angewiesen. Letzteres ist besonders her-
vorzuheben fir die Dienstleistungserbringung aus der Schweiz heraus an Privatkunden mit
auslandischem Wohnsitz oder Aufenthalt. Ebenso bedeutend ist das Auslandgeschaft im Fir-
menkundensegment/Investment Banking sowie im Asset Management fur institutionelle Kun-
den. Fur die Finanzmarktinfrastruktur ist der internationale Marktzutritt ebenfalls vorrangig, da
sie in gewissen Geschaftsfeldern einen massgeblichen Teil des Umsatzes im Ausland, vorab
in der EU bzw. mit EU-Kunden — vor Ort und von der Schweiz aus — erzielt. Die Zielsetzung
eines maoglichst freien Marktzutritts wird auch von den Versicherungen stark unterstiitzt, deren
Geschéftstatigkeit in der Regel Uber eine lokale Prasenz vor Ort erfolgt.

Die Grundlagen der Beratungen der Expertengruppe und ihrer Empfehlungen in Bezug auf
Fragen des Marktzutritts wurden von ihrer auf dieses Thema fokussierten Untergruppe erar-
beitet und bereitgestellt. Die Untergruppe befasste sich im Verlauf des Jahres 2014 mit den
sich im Bereich des Marktzutritts fir den Schweizer Finanzplatz stellenden aktuellen und zu-
kiinftigen Herausforderungen sowie den Handlungsspielrdumen, die sich der Schweiz in die-
sem Zusammenhang bieten. Erganzt wurden diese Arbeiten durch eine vertiefte Diskussion
Uber Verbesserungen der Vermarktung des Finanzplatzes Schweiz als unterstiitzende Mass-
nahme.

Die Expertengruppe geht davon aus, dass sich der grenziiberschreitende Marktzutritt fur die
Schweizer Finanzbranche ins Ausland, namentlich fur vorwiegend im Privatkundengeschaft
tatige Banken und Vermoégensverwalter, aber auch fir die Finanzmarktinfrastruktur, inskinftig
erheblich schwieriger gestalten wird. Auch eine vollstandige Schliessung gewisser Markte flr
Anbieter aus der Schweiz heraus infolge (aufsichts-) rechtlicher Vorgaben des Auslands, u.a.
auch auf EU-Ebene, ist denkbar. Jedoch lasst sich nicht mit Gewissheit voraussehen, wie
rasch eine solche Verschlechterung eintreten dirfte und welche Geschéftsbereiche in diesem
Fall besonders betroffen waren. Eine Trendaussage ist aber trotz solcher Unsicherheiten mag-
lich und zeigt den Handlungsbedarf auf.

Die Expertengruppe kommt daher zur Beurteilung, dass ohne weitergehende Massnahmen
durch die Schweizer Behorden Uber die bisherige Finanzmarktpolitik hinaus mit einer Ver-
schlechterung der Marktzutrittsbedingungen fur die Finanzdienstleistungserbringung an Kun-
den mit Wohnsitz im Ausland zu rechnen ist. Vermehrte, unter Umstanden erhebliche Schwie-
rigkeiten beim Marktzutritt beschleunigen — zusammen mit anderen Faktoren wie dem Uber-
gang zum automatischen Informationsaustausch in Steuersachen (AIA) — eine grundlegende
Uberprufung der Geschaftsmodelle der Schweizer Finanzdienstleister und beeinflussen Inves-
titionsentscheide zulasten der Schweiz, womit auch eine erhebliche Anzahl Arbeitsplatze im
Finanzsektor und dartber hinaus auf dem Spiel stehen. Ein teilweiser oder ganzlicher Verlust
des Marktzutritts in den EU/EWR-Raum und andere bedeutende Lander in wichtigen Ge-
schéaftsbereichen hatte somit weitreichende Folgen fiir die Volkswirtschaft.

Der Erhalt des Marktzutritts erfordert jeweils die politische Verstandigung mit den Partnerbe-
hdérden der fur die Schweizer Finanzindustrie wichtigen Lander bzw. mit der EU. Um den Markt-
zutritt zu wahren oder zu verbessern ist autonomes Handeln alleine nicht zielfuhrend. Dabei
muss es auch darum gehen, im Anschluss zum Volksentscheid zur Einschrdnkung der Perso-
nenfreiziigigkeit (Annahme der Volksinitiative ,Gegen Masseneinwanderung” vom 9. Feb-
ruar 2014) Diskriminierungspotenziale zu verringern.

22/62



Die Expertengruppe erachtet es folglich als unabdingbar, dass die Schweiz ihre Handlungs-
spielraume im Bereich des Marktzutritts aktiv und ohne Verzug nutzt. Sie beflrwortet ein
gleichzeitiges Verfolgen der verschiedenen Handlungsmdéglichkeiten, womit ihrem unter-
schiedlichen zeitlichen Realisierungshorizont Rechnung getragen werden kann.

Es ist hervorzuheben, dass die von der Expertengruppe formulierten Empfehlungen die
schweizerischen politischen Meinungsbildungs- und Regulierungsprozesse nicht umgehen
und entsprechende Weichenstellungen auf nationaler Ebene nicht vorwegnehmen. Glterab-
wagungen in diesen Prozessen schliessen Abschatzungen zum Regulierungsbedarf und zu
den 6konomischen Auswirkungen ein (d.h. Kosten-Nutzen-Uberlegungen unter Beriicksichti-
gung auch der Betroffenheit der verschiedenen Akteure des Finanzplatzes und der Wirtschaft).
Solche Giterabwagungen werden letztlich dafiir ausschlaggebend sein, ob die im Folgenden
dargelegten Handlungsmdglichkeiten aus Gesamtsicht als erstrebenswert erachtet werden.

4.1 Gestaltung der Beziehung zu wichtigen Partnerlandern und
Orientierung an internationalen Standards

4.1.1 Einleitung

Im Zuge der Umsetzung ihrer Finanzmarktpolitik im Aussenverhaltnis, auch zur Wahrung und
Verbesserung des Marktzutritts, kann die Schweiz mit anderen Landern zwischenstaatliche
Vereinbarungen abschliessen. Dabei geht es letztlich darum, im Rahmen des Interessenaus-
gleichs zwischen den Verhandlungspartnern fir die Schweiz Verbesserungen gegentiber dem
Status Quo zu erreichen. Erst in den letzten Jahren hat die Schweiz begonnen, mit ausge-
wahlten Partnerlandern vertragliche Erleichterungen oder Prazisierungen des Marktzutritts,
insbesondere grenzuberschreitend, fur Schweizer Finanzdienstleister anzustreben. Damit soll
und kann insbesondere auch die Rechtssicherheit erhoht werden. Dies erfolgt in der Regel im
Kontext der Regelung der Gesamtbeziehungen im Finanzbereich, einschliesslich zu Steuer-
fragen, mit dem jeweiligen Land. Eine eigenstandige Vereinbarung zur Verbesserung des
Marktzutritts besteht heute mit Deutschland. Mit Osterreich und Grossbritannien wurden im
Rahmen der Quellensteuerabkommen ebenfalls Marktzutrittsvereinbarungen abgeschlossen,
welche die rechtlichen Anforderungen an Schweizer Anbieter prazisieren. Die einzelnen EU-
Mitgliedstaaten sind jedoch fur den Abschluss von solchen zwischenstaatlichen Vereinbarun-
gen mit Drittstaaten wie die Schweiz nur insoweit zustandig, als keine ausschliessliche Zu-
standigkeit der EU besteht.

Voraussetzung dafiir, dass die Partnerlander der Schweiz bereit sind, Schweizer Firmen den
Marktzutritt zu gewahren oder nur schon von marktschliessenden Massnahmen abzusehen,
sind in der Regel ein mit ihnrem nationalen Recht vergleichbares Kundenschutzniveau und die
Konformitat mit international anerkannten Standards (z.B. im Rahmen der Geldwéaschereire-
gulierung) im Finanzbereich sowie in der Steuerkooperation. Die grosse und wachsende Be-
deutung solcher internationaler Standards geht einher mit der starken Vernetzung und globa-
len Ausrichtung der Finanzmarkte. Um die Konformitéat und die Umsetzung in den einzelnen
Staaten zu gewahrleisten beziehungsweise zu férdern, werden von den internationalen Insti-
tutionen und Gremien wie dem FSB, dem IMF oder der OECD verschiedene Instrumente ein-
gesetzt. Sie reichen von Landerberichten und -prufungen bis hin zu ,schwarzen Listen®. Als
»S0ft Law" sind Standards zwar nicht rechtlich bindend, sie bestimmen aber massgeblich die
nationale Finanzmarktregulierung. Je nach politischer Bedeutung eines Standards kann Nicht-
konformitat erhebliche Reputationsrisiken fur ein Land beziehungsweise seine Unternehmen
bergen und unerwiinschte und kostspielige Behinderungen beim Marktzutritt nach sich ziehen.

4.1.2 Anpassungsbedarf

Der Abschluss zwischenstaatlicher Vereinbarungen mit ausgewéhlten Landern in- und aus-
serhalb Europas, einschliesslich der Wachstumsmarkte, ist zielfihrend, um den Marktzutritt
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fur Finanzdienstleistungen im Sinn der gegenseitigen Marktéffnung zu erreichen. Einen Rah-
men, um dies voranzubringen, kdnnen die Verhandlungen mit interessierten Partnerlandern
der Schweiz iiber den Ubergang zum AlA bieten.

Im Verhdltnis zu den EU-L&ndern hat die Einfihrung von harmonisierten EU-Marktzugangsre-
geln die Bedeutung der nationalen Zugangsregeln fir Schweizer Finanzdienstleister stark re-
lativiert. Im Rahmen der Revision der MiFID-Richtlinie (MiFID II) hat die EU fir das Privatkun-
dengeschaft, welches die gesamte Vermdgensverwaltung bzw. das Private Banking umfasst,
indessen auf eine Harmonisierung im Sinne eines generellen Filialzwangs flr Anbieter aus
Drittstaaten verzichtet. Die Regelung des Marktzutritts in diesem Segment wird weiterhin den
EU-Mitgliedstaaten Uberlassen. Diese Ausgangslage bietet fur die Schweiz die Méglichkeit,
mit EU-Mitgliedstaaten ohne Zweigniederlassungserfordernis bilaterale Marktzutrittsvereinba-
rungen abzuschliessen, die den Marktzutritt im Privatkundengeschéft fur Finanzintermediéare
in den EU-Raum erhalten oder verbessern kdnnen. Der tatsachliche Spielraum flr solche bi-
lateralen Vereinbarungen kann jedoch nicht abschliessend beurteilt werden, denn er hangt
von den nationalen Marktzutrittsvoraussetzungen ab und liberale Zutrittsmdoglichkeiten beste-
hen heute dem Gesetz nach nur in wenigen Landern. Sollte ein Mitgliedstaat ein Zweignieder-
lassungserfordernis einfihren, gelten fir diese Zweigniederlassung auch im Privatkundenge-
schaft EU-weit harmonisierte Anforderungen. Zudem héangt die Realisierbarkeit solcher Ver-
einbarungen vom Willen der Lander ab, in Verhandlungen einzutreten. Dabei kénnte das bila-
terale Verhéltnis mit einzelnen Verhandlungspartnern auch durch die Frage der Personenfrei-
zigigkeit mit der EU belastet werden.

Die Finanzkrise hat internationale Regulierungsaktivitdten zur Starkung der Systemstabilitét
und des Anlegerschutzes ausgeldst, die auch das grenziberschreitende Finanzgeschéft be-
einflussen und tendenziell erschweren. Im Zuge der Umsetzung der regulatorischen Agenda
der G20 ist ein Anstieg der Regulierungsintensitat und -geschwindigkeit in allen relevanten
Finanzplatzen zu beobachten. Die Erhdhung der international abgestimmten Anforderungen
geht einher mit einer de facto Abnahme des nationalen Handlungsspielraums. Dennoch ist
insbesondere die global ausgerichtete Finanzindustrie mit global angeglichenen Regeln, z.B.
in Form internationaler Standards, gut bedient, denn diese vereinheitlichen die regulatorischen
Erfordernisse und erméglichen gleich lange Spiesse im Wettbewerb.

Als einer der wichtigen globalen Finanzplatze ist es fiir die Schweiz zentral, bei der Gestaltung
internationaler Standards fur den Finanzbereich aktiv mitzuwirken. Dies bedingt ein konse-
guentes Einbringen von Schweizer Interessen in den namhaften Standardsetzungsgremien.
Dazu gehort auch, die Einhaltung gemeinsamer Spielregeln auf hohem Niveau sicherzustel-
len. Die Schweiz beteiligt sich in den internationalen Gremien bereits massgeblich an der Er-
arbeitung, Weiterentwicklung und Uberwachung der Einhaltung der relevanten Standards (z.B.
jungst in der IOSCO Task Force on Cross-Border Regulation). Die Mitarbeit in den internatio-
nalen Gremien gibt der Schweiz die Méglichkeit, auf deren Ausgestaltung Einfluss zu nehmen
und dabei auf entsprechende Erfahrungen im Inland, und damit verbundene Auswirkungen,
aufmerksam zu machen. Zudem erdffnet dies Chancen, Allianzen zu bilden und schweizeri-
schen Regelungen international Akzeptanz zu verschaffen.

4.1.3 Empfehlung

Die Schweiz strebt an, mit wichtigen, ausgewahlten Partnerlandern Vereinbarungen abzu-
schliessen, mit dem Ziel, den Marktzutritt fir Schweizer Anbieter im bilateralen Verhéltnis zu
wahren und zu verbessern. Sie ist als Verhandlungspartner glaubwiirdig, indem sie ihre Re-
gulierung an internationalen Standards orientiert und aktiv bei den internationalen Initiativen
und Prozessen der Finanzmarktregulierung, beispielsweise als Mitglied des Financial Stability
Board und der verschiedenen Standard Setters, mitwirkt.

Vereinbarungen tUber den Marktzutritt mit wichtigen Partnerlandern sollen vom Prinzip der Ge-
genseitigkeit (Reziprozitat) in Bezug auf den direkten Zugang zum jeweiligen Markt ausgehen,
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auf der Grundlage gleichwertiger Regulierung und Aufsicht. Im Bereich des Kunden- und In-
vestorenschutzes sollten die Bestimmungen im jeweiligen Herkunftsland des Anbieters als
gleichwertig und somit ausreichend fir den Marktzutritt anerkannt werden. Anzustreben sind
Vereinbarungen, die wirtschaftliche Perspektiven eréffnen. Die fir das Finanzgeschaft aus der
Schweiz heraus bedeutenden européischen Lander haben dabei Prioritat. Es bestehen jedoch
auch Wachstumspotentiale fur die Schweizer Finanzindustrie in den aufstrebenden Landern,
die Uber zwischenstaatliche Vereinbarungen erschlossen werden kdnnten. Das Anliegen des
Marktzutritts soll unter anderem im Kontext der Verhandlungen Uber die Einfihrung des AlA
mit den Partnerlandern eingebracht werden. Angesichts des Trends nach verstarktem Schutz
einheimischer Markte durften solche bilateralen Vereinbarungen nicht einfach zu erreichen
sein.

Das Verfolgen der Zielsetzung bilateraler Vereinbarungen bedingt aktuelle und detaillierte
Kenntnisse des Finanzmarktrechts und der relevanten aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in
den Partnerlandern. Solches landerspezifisches Know-how, das sich vor allem auf die wichti-
gen Nachbarlander der Schweiz, aber auch auf die USA und die grossen aufstrebenden Lan-
der beziehen muss, ist bei den zustadndigen Behdrden weiter zu vertiefen.

Um die Haltung der Schweiz in Verhandlungen mit anderen Landern zu unterstitzen und
gleich lange Spiesse im internationalen Wettbewerb zu erreichen, soll sich die Regulierung
und Aufsicht in der Schweiz an international anerkannten und breit umgesetzten internationa-
len Standards im Finanzbereich orientieren. Dies erscheint besonders relevant in Bezug auf
die Sicherstellung von Sorgfaltspflichten, einschliesslich der Geldwaschereibekampfung, die
Systemstabilitéat sowie die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden. Folglich soll die Schweiz
ihre Mdglichkeiten zur Einflussnahme auf die Weiterentwicklung von Standards im Regulie-
rungsbereich bestméglich nutzen und intensivieren.

Eine effektive Mitwirkung in den massgebenden multilateralen Prozessen bedingt nicht nur
technische Fachkenntnisse und ein gutes Argumentarium, sondern auch ein stetiges und lan-
gerfristiges Engagement. Das Wissen uber die Funktionsweise der jeweiligen Gremien und
eine intensive Beziehungspflege sind wichtige Faktoren, um den Schweizer Anliegen Gehér
verschaffen zu kdnnen. Es muss den zustandigen Behdrden mdglich sein, diese fir die
Schweiz wichtige Art der Interessenwahrung noch verstarkt wahrzunehmen.

4.2 Gleichwertigkeitsansatz gegentber der Finanzmarktregulierung im
EU/EWR-Raum

4.2.1 Einleitung

Wie verschiedene Lander hat auch die EU im Nachgang zur Finanzkrise eine umfassende
Reform der Finanzmarktregulierung initiiert. Im Rahmen dieser Arbeiten strebt die EU-Kom-
mission unter anderem eine Harmonisierung der zum Teil stark fragmentierten nationalen
Marktzutrittsbedingungen an. Der Marktzutritt in den EU/EWR-Raum fir Anbieter aus Dritt-
staaten wird in Bereichen, in denen harmonisierte Marktzutrittsregeln geschaffen werden (z.B.
unter MiFID II/MiFIR im Geschéft mit professionellen Kunden, nicht aber bei der Bedienung
von Privatkunden), teilweise davon abhangig gemacht, ob das Heimatland des Anbieters Uber
eine von der EU als aquivalent beurteilte Regulierung und Aufsicht verfugt. Damit wird fur die
Schweiz der Handlungsspielraum fir bilaterale Vereinbarungen mit einzelnen EU-Mitglied-
staaten eingeschrankt und sie kommt in gewissen Bereichen in Zugzwang, aquivalente Nor-
men im nationalen Recht zu verankern. Sollte die Schweiz den Zugang zum EU-Finanzmarkt
in solchen wichtigen Bereichen verlieren, so dirfte dies weitreichende Folgen fur die Wettbe-
werbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes oder fir einzelne Gruppen von Finanzdienstleis-
tern haben. Umgekehrt bietet dieser Ansatz fir die Schweiz auch Vorteile, indem identische
Wettbewerbsbedingungen fir Finanzdienstleister auch aus Drittstaaten geschaffen werden.
Ein Drittland wie die Schweiz kann zudem spezifisch in denjenigen Bereichen eine Aquivalen-
zanerkennung anstreben, welche im grenziberschreitenden Geschaft hohe Wertschopfungs-
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und Ertragspotenziale versprechen. Jedoch erlaubt der Gleichwertigkeitsansatz in der Regel
einen beschrankten und nicht einen vollen (d.h. den EU-Mitgliedsstaaten analogen) Zugang
zum EU-Markt. Zudem ist die autonome Schaffung der Gleichwertigkeit zwar eine Vorausset-
zung fur verbesserten Marktzugang, aber allein nicht hinreichend, da auch entsprechende
Schritte der Gegenseite erforderlich sind. Schliesslich sind auch nicht alle Aquivalenztests mit
einem Marktzugang verbunden. Unter dem Aquivalenzansatz bewahrt sich die Schweiz damit
zwar Handlungsautonomie bei der Entscheidung, ob sie eine Angleichung an die EU-Regulie-
rung wunscht. Sie hat aber grundsétzlich keinen Einfluss darauf, wie die EU-Regulierung aus-
gestaltet wird und ob die EU oder einzelne Mitgliedstaaten aufgrund der autonomen Anglei-
chung tatsachlich einen verbesserten Zugang gewahren.

4.2.2 Anpassungsbedarf

Auch wenn die Anwendung des Aquivalenzansatzes durch die EU fiir Schweizer Finanzdienst-
leister noch keinen effektiven Marktzutritt in den EU/EWR-Raum garantiert, so ist er eine Re-
alitdt und sollte jedenfalls dort Bestandteil der Bestrebungen der Schweiz zur Verbesserung
des Marktzutrittes sein, wo es dem Erhalt des Marktzugangs dient oder wo sich gute Aussich-
ten auf eine Verbesserung desselben erdffnen. Um flr den Finanzplatz Marktchancen im Aus-
land zu erhalten, Reputationsrisiken zu vermeiden und dennoch vorhandene nationale Gestal-
tungsspielraume wahrzunehmen, fuhrt fir die Schweiz in ihrem Regulierungsprozess kein
Weg an der Bertcksichtigung der Entwicklung international anerkannter Standards einerseits
und der Rechtsentwicklung ihrer wichtigsten Handelspartner andererseits, und hier namentlich
der EU, vorbei.

Die an Drittlander gestellten Anforderungen zur Aquivalenz in der Regulierung und Aufsicht
implizieren, dass die Schweiz bei Erfullung der von der EU einseitig festgelegten Marktzu-
trittsanforderungen erwarten diirfte, den Marktzutritt zu erhalten. Ein Anspruch auf Aquivalen-
zanerkennung besteht jedoch auch in diesem Fall nicht. Zudem ist die Aquivalenz nicht ein-
heitlich definiert, keine bestandige Grésse und bewegt sich je nach Regulierung zwischen ei-
nem buchstabengetreuen Rechtsvergleich und einer wirkungsorientierten Prifung. Aus Sicht
der Schweiz birgt diese Unscharfe erhebliche Rechtsunsicherheiten. Zudem besteht keine Ga-
rantie, dass eine einmal erlangte Aquivalenz auch zukiinftig Bestand hat. Eine restriktivere
Ausgestaltung der heutigen oder neuen Drittstaatenregimes im Zuge der sich laufend weiter-
entwickelnden EU-Finanzmarktregulierung ist nicht auszuschliessen.

Es ist die EU-Kommission, und nicht die européischen Aufsichtsbehdrden, die Gber die Aner-
kennung der Aquivalenz der Finanzmarktregulierung und -aufsicht eines Drittlandes entschei-
det. Im Zuge der verstarkten Harmonisierung der EU-Marktzugangsregeln fur Drittstaatenan-
bieter werden solche Fragen verstarkt in den politischen Kontext der Beziehungen zwischen
der Schweiz und der EU in ihrer Gesamtheit gestellt.

4.2.3 Empfehlung

Die Schweiz strebt, dort wo dies zur Wahrung des Marktzutritts aus Schweizer Sicht erstre-
benswert ist und unter Wahrnehmung nationaler Handlungsspielrdume, eine in der Substanz
gleichwertige Regulierung und Aufsicht wie im EU/EWR-Raum an. Sie sucht den Dialog mit
der EU, um Wege zu prifen, die den schweizerischen Ansatz wirdigen und das Verfahren der
Aquivalenzanerkennung von entsprechendem Schweizer Recht transparenter, rascher und
berechenbarer machen.

Die Gleichwertigkeit, im Sinne einer in der Substanz als gleichwertig (Aquivalent) zu den EU-
Vorgaben anerkannten schweizerischen Regulierung und Aufsicht, soll bei nationalen Reform-
vorhaben dort eine vorrangige Zielsetzung sein, wo dies fiir eine Aquivalenzanerkennung unter
einem der relevanten Drittlandregimes im EU-Recht notwendig und aus Schweizer Sicht er-
strebenswert ist. Eine solche gesamtheitliche Einschatzung sollte auch den Regulierungsbe-
darf und die Regulierungswirkungen aus okonomischer Sicht abschatzen. Dabei soll die
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Schweiz nationale Gestaltungsspielrdume in der Regulierung konsequent nutzen, falls dies als
sinnvoll erachtet wird. In solchen Bereichen soll sich die Regulierung, um mit Blick auf den
Marktzutritt ihre internationale Akzeptanz sicherzustellen, insbesondere an internationalen
Standards im Finanzbereich und an der Rechtsentwicklung in wichtigen Partnerlandern orien-
tieren.

Zugleich, und unter Berufung auf den von ihr verfolgten Gleichwertigkeitsansatz, soll die
Schweiz das Gesprach mit der EU-Kommission suchen, um Verbesserungen im Verfahren der
Aquivalenzanerkennung im Fall der Schweiz zu erreichen. Es soll dabei darauf hingewirkt wer-
den, dass eine unvoreingenommene, rasche Priifung und Anerkennung der Aquivalenz der
Schweizer Regulierung und Aufsicht durch die EU-Kommission, d.h. jeweils zuerst oder zu-
mindest in der ersten Gruppe von Drittlandern, erfolgt. Eine anzustrebende Verstandigung mit
der EU sollte die Berechenbarkeit des Prozesses sicherstellen und die Rechtssicherheit fur
alle Beteiligten verbessern. Im Minimum ist eine Gleichbehandlung mit anderen Drittlandern
im Rahmen dieser Anerkennungsprozesse einzufordern. Ferner ist dort, wo eine Angleichung
des Schweizer Rechts angestrebt wird, ein friihzeitiger Einbezug in die Arbeiten der EU-Auf-
sichtsbehdrden betreffend aquivalenzrelevante EU-Regulierungen anhangig zu machen. Auf
den EU-internen Prozess bezogenen Anliegen der Schweiz sollen auch im Kontext der Ver-
handlungen tber die Einfihrung des AIA mit der EU eingebracht werden.

Soll der Gleichwertigkeitsansatz glaubwirdig umgesetzt werden, so bedingt dies den laufen-
den Vergleich der Schweizer Rechtslage und Reformvorhaben im Finanzbereich mit der rele-
vanten Rechtsentwicklung auf EU-Ebene, und insbesondere der EU-Drittlandregimes, sowie
anderer wichtiger Nicht-EU-L&nder (d.h. Drittlander aus Sicht der EU wie die USA). Die nétigen
Fachkenntnisse sind bei den zustandigen Behorden weiter zu vertiefen.

4.3 Option eines sektoriellen Abkommens mit der EU tUber
Finanzdienstleistungen

4.3.1 Einleitung

Bei dieser Option handelt es sich um eine vdlkerrechtliche Vereinbarung zwischen der
Schweiz und der EU zur Verbesserung des Marktzutritts, beschrankt auf den Finanzbereich.
Ein solches sektorielles Finanzdienstleistungsabkommen (FDLA) umfasst sowohl die Nieder-
lassungsfreiheit (diskriminierungsfreie Errichtung von ortsgebundenen Niederlassungen) so-
wie die Dienstleistungserbringung (grenziuberschreitende Dienstleistungserbringung). Ein
FDLA wirde wesentliche Anpassungen des Schweizer Rechts an den EU-Acquis bedingen.
Fir seine Realisierbarkeit musste in langeren Zeitraumen gerechnet werden.

Ein FDLA wirde den Zutritt zum EU-Finanzdienstleistungsmarkt und die Rechtssicherheit in
Bezug auf diesen Markt fiir Schweizer Anbieter grundlegend verbessern und langerfristig ab-
sichern. Konkret ware die Schweiz nach Abschluss eines FDLA, was den relevanten EU-Ac-
quis im Finanzmarktbereich anbetrifft, hinsichtlich des Marktzutritts den EFTA-EWR-Staaten
gleichgestellt und wirde nicht mehr als Drittstaat gelten. Dies wiirde zum Erhalt und allenfalls
zur Schaffung von Wertschépfung und Arbeitspléatzen in der Schweiz beitragen und gleichzei-
tig zu einer Vertiefung der wirtschaftlichen Beziehungen mit den wichtigsten europdaischen
Handelspartnern der Schweiz im Allgemeinen fuhren. Heute ist dieser Marktzutritt unsicher
und er kann sich jederzeit verschlechtern. In einzelnen Bereichen héngt er von einem positiven
Aquivalenzentscheid der EU ab, wobei nicht ausgeschlossen werden kann, dass solche Ent-
scheide auch von politischen Uberlegungen beeinflusst werden.

Die vorlaufige Prifung der 6konomischen Auswirkungen eines FDLA verweist darauf, dass
sich die mit einem FDLA verbundene eine gegenseitige Marktdffnung gegeniber der EU po-
sitiv auf die Schweizer Volkswirtschaft auswirken durfte (,Freihandelseffekt*). Auch der Effekt
gestarkter Rechtssicherheit ware positiv zu werten. Demgegentiber ist die ebenfalls mit einem
FDLA verbundene Ubernahme des EU-Acquis als Kostenfaktor einzuschéatzen. Dabei konnten
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direkte oder indirekte Kosten sowohl im Finanzsektor als auch fur andere Branchen und be-
troffene Kreise (z.B. Nicht-Finanzunternehmen, o6ffentliche Hand, Sozialversicherungen, Be-
volkerung) anfallen. Ohne Ausnahmeregelung wirde ein FDLA beispielsweise im Bereich der
beruflichen Vorsorge zu erheblichen Anpassungen fiihren (die heutige dominante Form der
umhullenden Lésungen wirde verunmoglicht). Die vielschichtigen, sich aus rechtlicher und
Okonomischer Sicht stellenden Fragen zu den Auswirkungen eines FDLA kdnnen zum heuti-
gen Zeitpunkt nicht abschliessend beantwortet werden und wéren im Verlauf von Gesprachen
mit der EU noch zu vertiefen. Eine Beurteilung der Konsequenzen eines FDLA wird massge-
blich davon abh&ngen, wie sich der heutige Marktzugang in die EU weiter entwickelt und ob
im Rahmen der Verhandlungen fir gewisse Bereiche Ausnahmen geltend gemacht werden
konnten und in welchem Mass die Schweiz Elemente des horizontalen Acquis und allenfalls
weitere, flankierende Massnahmen zu Ubernehmen hatte.

4.3.2 Anpassungsbedarf

Im Rahmen eines FDLA wiirde die Schweiz, den relevanten sektoriellen EU-Acquis im Finanz-
marktbereich (institutsbezogene Regulierungen von Banken, Finanzkonglomeraten, Finanz-
marktinfrastruktur und Versicherungen sowie produkt- bzw. dienstleistungsbezogene Regulie-
rungen) und womaglich auch Teile des horizontalen, sektoriibergreifenden EU-Rechts Uber-
nehmen mussen. Die Ubernahme des sektoriellen Acquis wiirde dynamisch erfolgen, d.h. ent-
sprechende Anpassungen des vom Abkommen abgedeckten EU-Acquis wirden von der
Schweiz unter Wahrung der nationalen Rechtsetzungsverfahren nachvollzogen. Im Gegenzug
hatte die Schweiz auch die Moglichkeit, sich als Beobachterin ohne Stimmrecht an der Ausar-
beitung von neuem EU-Recht im Finanzdienstleistungsbereich zu beteiligen. Regelungen auf
der Basis der gegenseitigen Aquivalenzanerkennung und Ausnahmen koénnten allenfalls das
Resultat von Verhandlungen sein. Im Bereich des horizontalen EU-Acquis kdnnte von Schwei-
zer Seite die Aquivalenz moglicherweise eher geltend gemacht werden. Die Ubergangsbe-
stimmungen und -fristen zur Inkraftsetzung eines FDLA wéren Verhandlungssache.

Die Schweiz konnte weiterhin bilaterale Abkommen im Finanzbereich mit Drittstaaten (Nicht-
EWR-Staaten) abschliessen, ware dabei wohl aber an das durch das FDLA Gbernommene
EU-Recht und die darin allenfalls enthaltenen Drittstaatenbestimmungen gebunden. Gegen-
Uber Nicht-EWR Landern bliebe tberall dort ein regulatorischer Handlungsspielraum beste-
hen, und damit die Méglichkeit der Differenzierung, wo auch das EU-Recht den einzelnen Mit-
gliedstaaten solche Spielraume bel&sst.

4.3.3 Empfehlung

Die Schweiz sucht den Dialog mit der EU, um formelle und materielle Aspekte eines mdglichen
Abkommens Uber Finanzdienstleistungen vertiefter abzuklaren. Sie macht eine entsprechende
Anfrage bei der EU-Kommission fur exploratorische Gesprache Uber ein solches sektorielles
Abkommen.

Die Schweiz soll die Moglichkeit eines sektoriellen Finanzdienstleistungsabkommens mit der
EU als langerfristige Handlungsoption vertieft prufen. Eine solche vertragliche Vereinbarung
wirde Schweizer Finanzdienstleistern den vollumfanglichen Zugang in den EU/EWR-Raum
und damit Rechtssicherheit fur das grenziberschreitende Geschaft auf Dauer ermdglichen. Im
Gegenzug wirde von der Schweiz erwartet, dass sie den relevanten EU-Acquis im Finanz-
marktbereich sowie vermutlich auch Teile des sektortibergreifenden, horizontalen EU-Acquis
Ubernimmt. Die Voraussetzung fir den Abschluss eines solchen Abkommens ware mit gross-
ter Wahrscheinlichkeit eine Einigung auf ein institutionelles Abkommen und aller Voraussicht
nach auch eine Ldsung der Fragen betreffend die Personenfreizligigkeit mit der EU.

Um mehr Klarheit tber die technische Machbarkeit und die mégliche Ausgestaltung eines all-
falligen Finanzdienstleistungsabkommen mit der EU zu erreichen, soll die Schweiz explorato-
rische Gesprache mit der EU-Kommission anstreben; eine entsprechende Anfrage an die EU-
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Kommission ist zu stellen. Dieses Anliegen der Schweiz soll auch im Kontext der Verhandlun-
gen Uber die Einfuhrung des AIA mit der EU eingebracht werden. Die Erkenntnisse aus den
vorgeschlagenen Gesprachen kénnen den Meinungsbildungsprozess in der Schweiz unter-
stutzen und die Informationsbasis fir allféllige weitere Entscheide auf politischer Ebene ver-
bessern. Das weitere Vorgehen mit Blick auf ein mogliches sektorielles Abkommen wird im
politischen Prozess in der Schweiz, u.a. auch aus 6konomischer Sicht, abzuwagen sein.

Fur das Weiterverfolgen der Mdglichkeit eines Finanzdienstleistungsabkommens mit der EU,
sind Detailkenntnisse tber den EU-Acquis und zu dessen Verhdltnis zum Schweizer Recht
unabdingbar. Dieses Know-how ist bei den zustandigen Behérden weiter zu vertiefen.

4.4 Starke internationale Positionierung des Finanzplatzes als
unterstiutzende Massnahme

441 Einleitung

Bis heute wird der Finanzplatz Schweiz im Ausland, trotz Anstrengungen zur Korrektur durch
die Branche und die Behdrden, wiederholt mit unversteuerten Geldern oder Potentatengelder
in Verbindung gebracht. Effektive von der Schweiz ergriffene Massnahmen, insbesondere im
Bereich der Geldwaschereibekdmpfung oder im Umgang mit der Sperrung, Entziehung und
Ruckfihrung von Potentatengeldern, aber auch andere Standortvorteile des Finanzplatzes
Schweiz (Infrastruktur, Humankapital, Rechtssicherheit, Wahrungsstabilitat, regulatorische
Rahmenbedingungen, etc.) ebenso wie die Leistungsfahigkeit der Branche, scheinen hinge-
gen in der offentlichen Berichterstattung und damit Wahrnehmung im Ausland zu wenig préa-
sent zu sein. Der Ubergang zum AIA bietet die Chance, die genannten Massnahmen und
Standortvorteile des Schweizer Finanzplatzes starker in den Vordergrund zu stellen und diese
Wahrnehmung nachhaltig im positiven Sinne zu verandern. Dabei soll herausgestrichen wer-
den, dass auch nach Einfliihrung des AlA die Vertraulichkeit der Bankbeziehung voll gewahr-
leistet bleibt.

4.4.2 Anpassungsbedarf

Ein koordiniertes Vorgehen der Branche mit gemeinsamen Instrumenten kann die Bemihun-
gen der Behorden fir einen erleichterten Zugang zu auslandischen Markten wirkungsvoll flan-
kierend unterstitzen. Um die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Finanzdienstleistungen
aus der Schweiz zu fordern, sollten die Schweizer Finanzplatzakteure im Ausland prominenter
Uber die Standortvorteile des Schweizer Finanzplatzes in seiner Gesamtheit sowie seine Re-
gulierung und Aufsicht informieren. Solche Kommunikation sollte konstant, faktenbasiert und
einheitlich erfolgen. Die Starkung der Rahmenbedingungen in der Schweiz bleibt jedoch Vo-
raussetzung fur eine glaubwirdige Kommunikation und eine nachhaltige Starkung der Repu-
tation des Finanzplatzes.

Neben Aspekten der Kommunikation bestehen Verbesserungspotentiale in der Organisation
und Koordination der Vermarktungsaktivitaten. Ein Vergleich der Vermarktungsaktivitaten der
bedeutendsten global ausgerichteten auslandischen Finanzplatze, gestiitzt auf eine Umfrage
bei den Aussenvertretungen der Schweiz in diesen Zentren, zeigt, dass kein einheitlicher An-
satz zur Vermarktung der Finanzplétze verfolgt wird. Verglichen wurde insbesondere die or-
ganisatorische und finanzielle Ausgestaltung der fir die Vermarktung zustandigen Stellen, das
Verhaltnis zwischen den fiir die Vermarktung und den fur die Strategie zustadndigen Gremien
sowie die jeweilige Rollenteilung zwischen Staat und Privatwirtschaft. Die Vermarktungsstra-
tegien unterscheiden sich von Land zu Land aufgrund historischer und struktureller Gegeben-
heiten. Die Untersuchung verdeutlichte auch, dass in organisatorischer Hinsicht zwischen ei-
nem sektorneutralen (d.h. im Grundsatz branchenunabhéangigen) Ansatz und einem sektor-
spezifischen Modell unterschieden wird. Sind bei einem sektorneutralen Ansatz mehrere Ak-
teure gleichzeitig und parallel aktiv, so koordiniert beim sektorspezifischen Modell ein Akteur,
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zumeist eine Agentur, den einheitlichen und koharenten Auftritt im Ausland. So verfligen ins-
besondere die Finanzplatze London, Luxemburg und Singapur Uber eine Agentur bzw. eine
Behorde fir eine thematisch und geographisch fokussierte Vermarktungstatigkeit. Weiter war
zu erkennen, dass die intensive Absprache und Zusammenarbeit zwischen allen Akteuren,
insbesondere auch zwischen den fir den Finanzplatz zustandigen Strategieorganen und den
mit der Vermarktung betrauten Stellen, ein Schllsselfaktor fir eine effektive Vermarktung ist.

In der Schweiz ist gegenwartig eine Vielzahl von o6ffentlichen und privaten Akteuren auf unter-
schiedlichen Kandlen in der Vermarktung des Finanzplatzes Schweiz tatig, was einem schlag-
kraftigen, einheitlichen Auftritt nicht immer zutréaglich ist. Ein verstarkt inhaltlich abgestimmter
und koordinierter Auftritt der Finanzbranche als Einheit wére anzustreben. Beziglich Mass-
nahmen fur eine verbesserte Koordination und Organisation der Vermarktungsaktivitaten ist in
erster Linie die Branche gefordert.

4.4.3 Empfehlung

Die Schweiz verbessert die Positionierung ihres Finanzplatzes im Ausland durch eine gute
Koordination von Staat und Finanzsektor, einen geeinten Auftritt und eine aktive Kommunika-
tion im Zuge des Ubergangs der Schweiz zum automatischen Informationsaustausch in Steu-
ersachen (AlA). Die Finanzbranche soll prifen, welche Massnahmen fiir eine wirksamere Ver-
marktung sinnvoll waren und entsprechende Vorschlage vorlegen.

Eine offensivere Vermarktungstatigkeit des Schweizer Finanzplatzes im Ausland kann die Be-
strebungen der Schweiz zur Markterschliessung und Wahrung von Marktanteilen flankierend
unterstitzen. Massnahmen in diesem Bereich sollen in erster Linie durch die Branche selbst
wahrgenommen oder angestossen werden. So soll die Branche Massnahmen prifen, die eine
gute Koordination aller Beteiligten und einen einheitlichen Auftritt des Finanzplatzes férdern
und unterstitzen.

Der Staat soll inshesondere im Zuge der Weiterentwicklung der Rahmenbedingungen in der
Schweiz und der Finanzplatzstrategie, unter Einbezug bestehender Konsultationsgremien,
eine fihrende Rolle einnehmen. Auch kann er unterstitzend wirken, beispielsweise als Tur-
offner gegeniber auslandischen Behérden. Die Schweiz sollte eine fallweise, engere Einbin-
dung des Privatsektors in die offizielle Beziehungspflege der Schweiz mit auslandischen Part-
nern prufen (z.B. vermehrte Einbindung des diplomatischen Aussennetzes, Teilnahme von
Privatsektorvertretern am Rande von offiziellen Finanzdialogen).

Die positive Wahrnehmung des Finanzplatzes vor dem Hintergrund des Ubergangs der
Schweiz zum AIA soll durch eine aktive Kommunikation verstarkt werden. Diese Kommunika-
tion soll die Vorziige des Schweizer Finanzplatzes als Gesamtangebot fir die Kunden unter-
streichen. Dieses Angebot umfasst die traditionellen Werte und Stérken (Rechtssicherheit,
Wahrungsstabilitat, Infrastruktur, kulturelle Affinitat, etc.) ebenso wie den Aspekt des Daten-
schutzes.

Ein Vergleich der Vermarktungsaktivitdten der global bedeutendsten ausléandischen Finanz-
platze hat gezeigt, dass diesbezuglich in organisatorischer Hinsicht grosse Unterschiede be-
stehen. Die Branche sollte diese Modelle prifen, mit dem Ziel, den Schweizer Verhaltnissen
angemessene Verbesserungen in der Koordination und Organisation zu erreichen. In Betracht
zu ziehen ware beispielsweise die Schaffung einer vom Privatsektor getragenen Koordinati-
onsstelle und/oder einer Agentur, die einen einheitlichen Aussenauftritt der Branche sicher-
stellt und im Ausland ein mit den Strategiezielen der Schweiz einhergehendes, fokussiertes
Lobbying betreibt.
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5 Steuerliches Umfeld verbessern

5.1 Kapitalmarkt ermdglichen durch Umbau der Verrechnungssteuer

51.1 Einleitung

Wenig entwickelter schweizerischer Kapitalmarkt fir Schuldpapiere

Im internationalen Vergleich entwickelte sich der Schweizer Kapitalmarkt seit langerem wenig
dynamisch, emittierten doch Schweizer Konzerne in den vergangenen 20 Jahren ihre Obliga-
tionen primér im Ausland. Die Zahlen sprechen eine deutliche Sprache: Zwischen 1993 und
2003 stieg das Volumen der ausstehenden Schuldpapiere, die auf dem Schweizer Kapital-
markt emittiert worden waren, durchschnittlich um lediglich 2,0% pro Jahr und zwischen 2003-
2013 waren es 3,4%.% Demgegeniber erhdhten sich die ausstehenden Ausland-Obligationen
Schweizer Konzerne?**, von 1993 bis 2003 durchschnittlich gar um 22,4% pro Jahr und zwi-
schen 2003-2013 betrug das jahrliche Wachstum immer noch 9,4%. Diese Wachstumsraten
Uberstiegen dabei sogar jene der globalen internationalen Kapitalmarkte, welche Expansions-
raten von 17,0% bzw. 8,9% verzeichneten.

Der Grund fur diese Entwicklung ist, dass Ausland-Anleihen eines Schweizer Konzerns mit
Garantie der Schweizer Multter, nicht als schweizerische Anleihen gelten, solange die aufge-
nommenen Mittel nicht in die Schweiz zuriickgefiihrt werden. Dementsprechend lastet auf die-
sen Anleihen keine Verrechnungssteuer, was sie aus Sicht der Anleger attraktiver macht als
inlandische Anleihen, deren Zinsen der Verrechnungssteuer unterstehen. Aus diesem Grund
beschréankt sich der inlandischen Schuldpapiermarkt derzeit vor allem auf Anleihen von inlan-
dischen offentlich-rechtlichen Kdrperschaften sowie von privatwirtschaftlichen Unternehmen,
welche die aufgenommenen Mittel in der Schweiz investieren.

Rolle der Verrechnungssteuer im Licht unterschiedlicher Interessen
Interessen des Finanzplatzes

Zentrales Interesse des Finanzplatzes ist, dass Kapital zu kompetitiven steuerlichen Bedin-
gungen in der Schweiz aufgenommen und begeben werden kann. Bisher erfolgte das Emissi-
onsgeschaft, auch fir inlandische Schuldner bzw. Garanten, weitgehend im Ausland. In die-
sem Zusammenhang steht auch das Interesse der Platzierung von Kapital fir Schweizer Un-
ternehmen (Emissionsgeschaft). Besondere Problemstellungen bilden die Ausgabe von Bail-
in Bonds aus der Schweiz und die zukiinftige Behandlung der CoCos (Contingent Convertible
Bonds, d.h. Pflichtwandelanleihen) und Write-off Bonds (Anleihen mit Forderungsverzicht).
Diese Themen sind zudem zeitlich dringlich. Es ist zu erwarten, dass das Bail-in Bonds-Kon-
zept des Financial Stability Board (FSB) in naher Zukunft verabschiedet wird.*® Es ist davon
auszugehen, dass die bevorzugte Resolutionsstrategie der FINMA, welche auf einem Bail-in
auf oberster Konzernstufe basiert, resp. des Financial Stability Board sehr grosse inlandische
Emissionsvolumen verlangt, wofiir — gemass den Vertretern des Finanzplatzes — kein hinrei-
chend grosser Markt fiir verrechnungssteuerbelastete Obligationen besteht.

Der Ersatz des Schuldnerprinzips durch ein Zahlistellenprinzip kénnte fir den Finanzplatz
grundsatzlich positive Auswirkungen haben, da nach Einschatzung der Finanzbranche Ban-
ken in der Schweiz diverse Dienstleistungen im Zusammenhang mit Finanzierungen fir in-
und ausléndische Kunden erbringen kdnnten, welche heute durch die Verrechnungssteuer

33 Quelle: Bank for International Settlements, BIS Debt Securities Statistics

34 Von Schweizer Konzerngesellschaften oder von auslandischen Tochtergesellschaften mit Garantie
der Schweizer Mutter im Ausland emittierte Anleihen.

35 Das FSB hat anlasslich des G20 Gipfels in Brisbane am 15. und 16. November 2014 einen Vor-
schlag flr einen qualitativen und quantitativen Mindeststandard fiir verlustabsorbierendes Kapital
(, Total loss absorbing capacity” [TLAC]) veréffentlicht (vgl. auch Bericht der Untergruppe Volkswirt-
schaftliche Risiken in Anhang 4).
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verhindert werden. Weiter sollen auch attraktive steuerliche Rahmenbedingungen fiir das Pri-
vate Banking bestehen. Im Zusammenhang mit der Verrechnungssteuer und einem maoglichen
Ubergang zum Zahlstellenprinzip hat der Finanzplatz schliesslich ein Interesse an moglichst
geringem administrativem Aufwand, mdglichst geringen Abwicklungsrisiken und einer ange-
messen Entschadigung fir die bei einem Zahlstellenkonzept zu Gbernehmenden Funktionen.

Interessen des Werkplatzes

Auch der Werkplatz ist daran interessiert, Kapital zu kompetitiven steuerlichen Bedingungen
in der Schweiz aufnehmen zu kénnen. Dies betrifft sowohl die Finanzierung am Markt, z.B.
mittels Ausgabe von Obligationen, wie auch konzerninterne Finanzierungsaktivitidten. Neben
der Emission in der Schweiz sind Schweizer Industriefirmen geméss Einschatzung von Swiss-
Holdings zudem hauptséchlich auch daran interessiert, im Ausland nétige Finanzierungsstruk-
turen zu reduzieren oder ganz abzubauen und diese in der Schweiz zu konzentrieren. Aller-
dings sollte die Moéglichkeit der Emission von Obligationen durch Schweizer Konzerne im Aus-
land nicht eingeschrankt werden. Ein weiteres Interesse besteht im Abbau von Rechtsrisiken
im Zusammenhang mit Auslandemissionen. Aufgrund der Rechtsprechung des Bundesge-
richts besteht nach Einschatzung von SwissHoldings die Gefahr, dass die Zulassigkeit von
Auslandemissionen weiter erschwert wird. Der Werkplatz ist daran interessiert, dass dieses
Risiko behoben wird. Ebenso hat der Werkplatz ein grosses Interesse an maoglichst geringem
administrativem Aufwand und mdglichst geringen Abwicklungsrisiken im Zusammenhang mit
der Verrechnungssteuer.

Interessen des Fiskus

Die Interessen des Fiskus sind unterschiedlich gelagert, je nachdem, ob Investoren mit An-
séassigkeit im Inland (d.h. der Schweiz) oder im Ausland in Frage stehen.

Beziglich der Personen mit Ansassigkeit in der Schweiz dient die Verrechnungssteuer der
Sicherstellung der Einkommens- und Vermdgenssteuern. Entsprechend wird die Verrech-
nungssteuer bei steuerehrlichen Personen auf Antrag hin vollumfanglich zurtickerstattet bzw.
an die Einkommens- und Vermdgenssteuern angerechnet. Bei steuerunehrlichen Personen
dagegen stellt die Verrechnungssteuer eine definitive Belastung dar.

Bei Personen mit Anséassigkeit im Ausland ist weiter zu differenzieren:

e Bei Personen aus DBA-Staaten strebt das Fiskalinteresse eine definitive Besteuerung
an, soweit es das DBA zuldsst (sog. ,Residualsteuer”; z.B. 15% auf Dividenden an
Person mit Ansassigkeit in Deutschland). Da die Residualsteuer an die im Ansassig-
keitsstaat des Investors geschuldete Steuer angerechnet wird, ist mit ihr dann ein ge-
ringeres Standortproblem verbunden, wenn der Investor steuerehrlich ist und eine voll-
standige Ruckerstattung / Anrechnung im Ansassigkeitsstaat stattfindet. Haufig man-
gelt es jedoch an einer solchen vollstandigen Entlastung (Beispiel: Kollektive Kapital-
anlagen). Bei steuerunehrlichen Investoren verursacht die Residualsteuer stets eine
echte Mehrbelastung.

e FirPersonen mit Ansassigkeit in einem Nicht-DBA-Staat (z.B. Person mit Ansassigkeit
in Brasilien) besteht hinsichtlich der Schweizer DBA-Palitik ein Interesse daran, eine
Steuer zu erheben, die mindestens der Residualsteuer eines DBA-Landes entspricht.
Dies wirde dafiir sprechen, eine Residualsteuer zu erheben. Die heutige Verrech-
nungssteuer erfullt demnach auch zugunsten des auslandischen Fiskus teilweise eine
Sicherungsfunktion. Diese wird jedoch spatestens mit der Einfihrung eines AlA gegen-
Uber den Partnerstaaten obsolet. Allerdings erzeugt eine Steuer, die vom Ansassig-
keitsstaat nicht angerechnet wird, immer eine echte Mehrbelastung und kann den In-
vestor daher unter Umstdnden von der Anlage in der Schweiz abhalten. Dies wirde
dagegen sprechen, eine Residualsteuer zu erheben.
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¢ Die Bedeutung der Residualsteuer unterscheidet sich je nach Instrument sehr stark.
Die Residualsteuer ist bei Schweizer Ertragen auf Beteiligungsrechten sehr ergiebig,
wahrend sie bei Schweizer Anleihen aufgrund der Austauschmaoglichkeiten flr interna-
tionale Anleger von untergeordneter Bedeutung ist.

Steuerunehrliche inl&andische Anleger kdnnen im geltenden Schuldnerprinzip verrechnungs-
steuerpflichtige inl&andische Anleihen ohne weiteres durch gleichartige Obligationen ohne
Quellensteuerbelastung substituieren. Der Sicherungszweck wird so weitgehend verfehlt, und
das Potential fur Fiskaleinnahmen aus nicht zurlickgeforderten Verrechnungssteuern ist ge-
ring.

5.1.2 Anpassungsbedarf

Die Stossrichtung von Massnahmen im Bereich des Kapitalmarktes muss einerseits auf kom-
petitive steuerliche Rahmenbedingungen fir samtliche Produkte abzielen und anderseits die
Licken in der Besicherung von Ertragen aus auslandischen Quellen fir Schweizer Investoren
im geltenden Verrechnungssteuerrecht beseitigen.

Vor diesem Hintergrund regt die Expertengruppe an, den Systemwechsel vom Schuldner- zum
Zahlstellenprinzip in eine Gesamtstrategie und in ein steuerpolitisches Konzept einzubetten.
Ob das Zabhlstellenprinzip die Ziele erreichen kann, hangt massgebend von der Ausgestaltung
ab. Aufgrund der grossen Komplexitat der Zusammenhange kann eine einzelne Regel der
Ausgestaltung des Zahlstellenprinzips zu negativen Folgen fir den Wirtschaftsstandort
Schweiz fihren. Kosten-Nutzen-Analysen sollten deshalb die Basis alternativer Umsetzungs-
formen bilden.

Aus Sicht der Expertengruppe stehen die folgenden Ziele bei dieser Reform im Vordergrund:
1 die Starkung des Kapitalmarkts fiir Fremdkapital;

2 eine zeitgerechte Losung fur Bail-in Bonds sowie die Verlangerung der bisherigen
Ausnahmeregelung fir CoCos und Write-off Bonds;

3 Wabhrung der fiskalischen Interessen von Bund, Kantonen und Gemeinden.

Auf Grundlage der Auswirkungen eines generellen oder partiellen Ubergangs zum Zahlstel-
lenprinzip in der Verrechnungssteuer und in Wirdigung der damit verbundenen Chancen und
Risiken stehen aus Sicht der Expertengruppe die nachfolgenden Eckwerte im Zentrum.

1. Ubergang zum Zahlstellenprinzip mit Ausnahme der inlandischen Beteiligungsertrage: Vor-
geschlagen wird ein genereller Ubergang zum Zahlstellenprinzip. Mit dem Ubergang zum Zahl-
stellenprinzip werden der Verrechnungssteuer auch bei Schweizer Zahlstellen gehaltene aus-
landische Anlagen unterstellt.

Die einzige Ausnahme vom Ubergang zum Zahlstellenprinzip stellen die Ertrage aus inlandi-
schen Beteiligungen dar, bei denen es beim Schuldnerprinzip bleiben konnte. Die Grinde fur
diese Ausnahme sind:

e Die Unternehmen des Werkplatzes werden im Zusammenhang mit der Verrechnungs-
steuer nicht mit Zahlstellenpflichten belastet.

e Der Zusatznutzen aus der Unterstellung der Dividenden unter das Zahlstellenprinzip
fur den inlandischen Kapitalmarkt flr Eigenkapital ist deutlich kleiner als beim inlandi-
schen Kapitalmarkt fir Fremdkapital (Aktien sind schwieriger zu substituieren als Obli-
gationen, zudem ist die Residualbesteuerung von Dividenden international verbreitet).
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Ausserdem konnen die finanziellen Risiken fur den Fiskus gering gehalten werden, weil das
heutige, betrachtliche Steueraufkommen, welches die Verrechnungssteuer auf den Ertradgen
aus inlandischen Beteiligungsrechten generiert, unverandert erhalten bleibt.

Angesichts des nur partiellen Systemwechsels ist ein besonderes Augenmerk auf die Behand-
lung der Ausschittung und Thesaurierung von Ertragen aus inlandischen kollektiven Kapital-
anlagen zu richten. Es sind hier verschiedene Varianten denkbar:

a) Festhalten am Schuldnerprinzip;
b) Genereller Ubergang zum Zahistellenprinzip:

c) Partieller Ubergang zum Zahistellenprinzip mit Festhalten am Schuldnerprinzip auf
weitergeleiteten Ertrégen aus Beteiligungsrechten.

2. Steuererhebung beschrankt auf inlandische natirliche Personen: Auf den Ertrégen nach
Zahlstellenprinzip beschrankt sich die Steuererhebung auf die inlandischen naturlichen Perso-
nen als wirtschaftlich Berechtigte, bei denen die Sicherungsfunktion tatsachlich greifen muss.
Schweizer Zahlstellen schauen wie bereits heute bei den abgeltenden Quellensteuern im Ver-
haltnis zu Osterreich und Grossbritannien und spater im Rahmen des AlA im internationalen
Verhaltnis teilweise durch Strukturen wie Domizilgesellschaften, Trusts und Versicherungs-
mantel hindurch, mittels der ,Know-your-customer-“Regeln, die gemass dem Regelwerk tber
die Bekdmpfung der Geldwascherei bereits heute zur Anwendung gelangen. Konten und De-
pots bei auslandischen Banken liegen grundsatzlich nicht im Anwendungsbereich des Zahl-
stellenkonzepts der Verrechnungsteuer.

3. Prifung der Einfihrung einer freiwilligen Meldung: Den inldndischen natirlichen Personen
konnte ein Wahlrecht eingeraumt werden. Diesfalls kdnnten sie wahlen, ob auf ihren Ertrédgen
die Verrechnungssteuer nach dem Zahlstellenprinzip erhoben wird oder ob stattdessen die
Einkiinfte dem Fiskus gemeldet werden. Eine solche Meldeoption ist fur die Realisierung des
Projektes nicht zwingend, wiirde aber den fir steuerehrlichen Schweizer Anleger unattraktiven
Steuerabzug auf dessen Wunsch hin vermeiden. Da auf den Ertrdgen aus (direkt gehaltenen)
Beteiligungsrechten weiterhin die Verrechnungssteuer nach Schuldnerprinzip abgefihrt wird,
besteht auf diesen Ertragen von vornherein keine Moéglichkeit der freiwilligen Meldung.

4. Keine Residualsteuer auf Zinsertrdgen: Auf den inlandischen Ertragen aus Fremdkapital
einschliesslich Zinsen auf Bankguthaben wird im internationalen Verhéltnis keine Residual-
steuer erhoben. Bei den Ertragen aus (direkt gehaltenen) Beteiligungsrechten bleibt es beim
Verrechnungssteuersatz von 35% mit Anrechnung der Residualsteuer geméass DBA durch den
Ansassigkeitsstaat. Grund fiir den Verzicht auf die Residualsteuer auf Zinsen ist einerseits die
Beflrchtung, dass der Schweizer Kapitalmarkt fir Fremdkapital ansonsten zu wenig attraktiv
ware, und anderseits der Umstand, dass die Mindereinnahmen mit der Aufgabe der Residual-
steuer auf Zinsen vergleichsweise gering sind.

Die ESTV erblickt im vollstandigen Verzicht auf die Residualsteuer auf Fremdkapitalertragen
ein erhebliches Risiko der Steuerhinterziehung fur den Fall, dass das kinftige internationale
System des AIA in geografischer oder materieller Hinsicht erhebliche Licken aufweist. Des-
halb soll ein Netz von AIA-Abkommen im internationalen Verhaltnis angestrebt werden, das
die Lander mit den wichtigsten Marktteilnehmern einschliesst.

5. Abstimmung des Wechsels vom Schuldner- zum Zabhlstellenprinzip auf die Einfihrung des
AlA im internationalen Verhaltnis: Schweizer Steuerpflichtige kénnten versucht sein, nicht de-
klariertes Vermogen ausléandischen Banken / Zahlstellen anzuvertrauen und die durch das
Zahlstellenprinzip beabsichtigte Steuersicherung zu unterlaufen. Durch die geplante Einfiih-
rung des AlA im internationalen Verhéltnis werden Anreize unterbunden, auslandische Zahl-
stellen zu diesem Zweck zu verwenden. Die Umsetzung des Wechsels vom Schuldner- zum
Zahlstellenprinzip soll daher auf die Umsetzung des AIA im internationalen Verhaltnis abge-
stimmt werden.
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6. Aufhebung der Selbstbeschrankung bei der Steueramtshilfe: Der Schweizer Fiskus soll Mel-
dungen, die er aus dem Ausland erhdlt, verwerten dirfen. Die bestehende Selbstbeschran-
kung im Steueramtshilfegesetz ist als Voraussetzung fir das Zahlstellenkonzept aufzuheben.

7. Aufhebung bisherige Praxis zu inlandisch garantierten Auslandanleihen: Da sowohl in- als
auch auslandische Anleihen der Verrechnungssteuer nach Zahlstellenprinzip unterliegen, auf
Zinsen keine Residualsteuer erhoben werden soll und im internationalen Verhaltnis der AIA
vorgesehen ist, verliert die Unterscheidung von in- und auslandischen Anleihen bei der Ver-
rechnungssteuer ihre Bedeutung. Von daher kann die bisherige Praxis zu inlandisch garan-
tierten Auslandanleihen ersatzlos aufgehoben werden. Zudem werden von inlandischen Mut-
tergesellschaften garantierte Anleihen, welche durch eine Tochter im Ausland aufgenommen
werden, nicht der inlandischen Garantin zugerechnet. Daraus ergeben sich Vorteile fur die in
der Schweiz tatigen Konzerne.

8. Befristete Ausnahme fur Bail-in Bonds bis zum Inkrafttreten der Revision: Fir Bail-in Bonds
wird als Teil der gesamten Zahlstellenvorlage — bis zum Inkrafttreten der Gbrigen Bestimmun-
gen des revidierten Verrechnungssteuergesetzes — eine zeitlich befristete Ausnahmeregelung
analog der geltenden und zu verlangernden Regelung fir CoCos und Write-off Bonds vorge-
sehen, welche die Befreiung von der Verrechnungsteuer beinhaltet. Die Ausnahmeregelung
als Teil der Vorlage zum partiellen Wechsel zum Zahlstellenprinzip in der Verrechnungssteuer
sollte im Sinne einer Ubergangsbestimmung frither in Kraft treten.

9. Ubergangsfrist fiir Zahlstellen: Damit den Zahlstellen hinreichend Zeit zur Implementierung
des Zahlstellenprinzips zur Verfiigung steht, soll ihnen eine Frist von zwei Jahren zur Imple-
mentierung des Zahlstellenprinzips gewéhrt werden. Anschliessend soll die Vorlage auf den
unmittelbar nachfolgenden 1. Januar in Kraft gesetzt werden. Bei Einfihrung eines Zahlstel-
lenprinzips sollen der Aufwand bzw. die Kosten fir die Zahlstellen méglichst gering gehalten
werden. Zu diesem Zweck sollen die Modalitaten (z.B. betreffend Verzugszins, nachtraglicher
Meldung anstelle Steuerentrichtung) zur Korrektur einer irrtimlich nicht erhobenen Steuer in
enger Absprache mit der Branche festgelegt werden, und es ist die Entschadigung der durch
das Steuerabzugsverfahren entstehenden Kosten bei der Zahlstelle zu prifen.

10. Ubergangsfrist fiir CoCos und Bail-in Bonds: Fiir die CoCos, deren Befreiung von der Ver-
rechnungssteuer nach geltendem Recht bis Ende 2016 befristet ist, und fur die zeitlich dring-
liche Problematik der Bail-in Bonds sind angemessene Ubergangsregelungen zu treffen, ohne
dass diese formell vom Geschéft getrennt werden.

5.1.3 Empfehlung

Der Bundesrat soll in seiner Botschaft zuhanden des Parlaments bei der Verrechnungssteuer
den Vollzug eines grundsatzlichen Wechsels zum Zahlstellenprinzip mit Ausnahmen der in-
lAndischen Beteiligungsertrdge mit folgenden Eckwerten beantragen: Fir inlAndische Bank-
kunden soll als Sicherungsdispositiv in der Schweiz weiterhin eine Quellensteuer erhoben wer-
den. Auf eine Residualsteuer sollte nach Mdglichkeit verzichtet werden. Fir die Reform
braucht es ausreichend Zeit fiir die Umstellung bei den Zahlstellen. Eine Entschadigung der
durch das Steuerabzugsverfahren entstehenden Kosten bei der Zahlstelle ist zu prifen. Der
Bundesrat soll den Wechsel zum genannten Zahlstellenprinzip auf die geplante Einfiihrung
des AlA im internationalen Verhaltnis abstimmen. Im Sinne einer Ubergangsbestimmung die-
ses Reformprojekts seien produktbezogene Steuerbefreiungen fiir aufsichtsrechtlich regulierte
Produkte wie Bail-in Bonds, CoCos oder Anleihen mit Forderungsverzicht vorzusehen.s®

Die Empfehlung im Bereich des Kapitalmarktes muss einerseits auf kompetitive steuerliche
Rahmenbedingungen fir sdmtliche Produkte abzielen und anderseits die Licken in der Besi-

36 Der Vertreter des Schweizerischen Gewerbeverbandes spricht sich fir die Steuerbefreiung auf-
sichtsrechtlich regulierter Produkte und gegen den ubrigen Teil der Empfehlung aus.
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cherung von Ertragen aus auslandischen Quellen fiir Schweizer Investoren im geltenden Ver-
rechnungssteuerrecht beseitigen. Auslandische Investoren erwerben heute kaum Obligatio-
nen von Schweizer Schuldnern, da sie die anfallende Verrechnungssteuer nicht vollstandig
und/oder nur mit administrativem Aufwand zurtckfordern konnen; deshalb verzichten grossere
Schweizer Unternehmen fast ausnahmslos darauf, Anleihen in der Schweiz auszugeben. Die
Umstellung auf das Zahlstellenprinzip wiirde diesen Fehlanreiz eliminieren und damit entschei-
dend zur Entwicklung eines kompetitiven Schweizer Kapitalmarktes beitragen. Eine Quellen-
steuer flr inlandische Bankkunden als Sicherungsdispositiv in der Schweiz kénnte dabei eine
Steuer auf Grundlage des Schuldner- oder Zahlstellenprinzips sein, wobei eine Meldeoption
geprift werden sollte. Steuerehrliche Personen sowie institutionelle Anleger hatten keinen An-
reiz, die Zahlstelle ins Ausland zu verlegen, wenn ihnen die Meldeoption im Inland offen stehen
wirde.

Ein grésseres Problem der vorgeschlagenen Reform war bisher, dass Ausweichméglichkeiten
ins Ausland den Sicherungszweck der Verrechnungssteuer unterlaufen hatten konnen. Mit der
eingeleiteten Einfihrung des AIA im internationalen Verhaltnis wird dieses Problem deutlich
gemindert, da der Schweizer Fiskus wegen der Reziprozitdt Meldungen Uber Anlagen von
Schweizern im Ausland erhélt und damit die korrekte Besteuerung sicherstellen kann. Das
reduziert die Anreize zur Steuerumgehung tber Konten bei auslandischen Banken/Zahlstellen
deutlich. Die Umsetzung des Wechsels vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip soll daher auf
die Umsetzung des AIA im internationalen Verhdltnis abgestimmt werden. Am Schweizer
Bankgeheimnis im Inland &ndert sich durch diese Regelung im Ubrigen nichts; der Schweizer
Fiskus hat nach wie vor keinen Zugriff auf Informationen Gber Konten, die Inlander bei Banken
in der Schweiz halten.

Die zukinftige Rolle von Bail-in Bonds fir die TBTF-Regulierung ist ein zusatzlicher zentraler
Treiber fur die Reform. Nur wenn diese in der Schweiz begeben sind, kdnnen sie ihre Rolle
bei der Abwicklung einer Schweizer Grossbank spielen. Damit dieses Konzept zeitgerecht re-
alisiert werden kann, sollte im Rahmen des Projekts im Sinne einer Ubergangsregelung fiir
Bail-in Bonds eine befristete Befreiung von der Verrechnungssteuer vorgesehen werden, die
bis zum Inkrafttreten der hier diskutierten Reform dauern sollte.

5.2 Finanztransaktionssteuer und Umsatzabgaben

521 Einleitung

Bei der Besteuerung von Wertschriftentransaktionen sieht sich die Schweiz zunehmend mit
auslandischen Besteuerungsregimen mit extraterritorialen Auswirkungen konfrontiert. Frank-
reich und Italien haben bereits 2012 bzw. 2013 eigene Finanztransaktionssteuern auf Aktien-
kaufe eingefiihrt. Im Fall Italien betrifft die Steuer auch Derivate auf italienischen Aktien. Aktuell
planen nun 11 EU-Mitgliedstaaten im Rahmen einer ,verstarkten Zusammenarbeit" die Ein-
fuhrung einer gemeinsamen Finanztransaktionssteuer (EU-FTT). Uber die Details der geplan-
ten EU-FTT besteht unter den Mitgliedstaaten noch keine Einigkeit. Eine Einfihrung wird wahr-
scheinlich schrittweise und friihestens anfangs 2016 erfolgen.

Angesichts der extraterritorialen Auswirkungen dieser Besteuerungsregimes ist die Schweiz
direkt davon betroffen. Denn die franzosische und die italienische Transaktionssteuer basieren
auf dem Ausgabeprinzip. Die Steuer ist somit geschuldet, sobald ein franzésischer bzw. itali-
enischer Titel gehandelt wird und dies unabhangig vom Wohnsitz der Vertragsparteien®’.

37 VVon der Steuer betroffen sind im Fall der franzosischen und italienischen FTT Beteiligungsinstru-
mente, welche von einem Unternehmen mit Sitz im entsprechenden Land herausgegeben wurden
bzw. im Fall von Italien auch Derivate, welche als Basiswert der italienischen FTT unterliegende Ak-
tien haben.
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Bei der geplanten EU-FTT ist noch unsicher, ob erganzend zum Ausgabeprinzip, wie im ur-
sprunglichen Entwurf vorgesehen, das Ansassigkeitsprinzip gelten soll. Dieses hétte zusatz-
lich zur Folge, dass die Abgabe erhoben wirde, wenn ein Finanzintermediér beteiligt ist, der
in einem FTT-Staat ,established"” ist (wobei ,established" sehr weit gefasst wird, so dass eine
Partei bereits dann als ,established” gilt, wenn in einem FTT-Staat eine Betriebsstate, eine
feste Adresse oder ein gewdhnlicher Aufenthalt besteht).

Infolge der extraterritorialen Wirkung der FTT-Regimes haben Schweizer Finanzinstitute eine
Steuereinbehaltungspflicht fir die teiinehmenden Lander. Damit droht einerseits eine Mehr-
fachbesteuerung bei Transaktionen, fur die sowohl eine auslandische FTT als auch die
Schweizer Umsatzabgabe fallig wird. Andererseits drohen Konflikte zwischen Schweizeri-
schen und auslandischen Rechtsvorschriften.

Bereits heute sehen sich die Banken in einem solchen Rechtskonflikt: Um die Steuer auf
Transaktionen mit italienischen Titeln abfihren zu kdnnen, benétigen die Banken in der
Schweiz eine Ausnahmebewilligung des Bundesrates beziiglich der Bestimmung von Artikel
271 StGB?38. Eine Reihe von Banken hat um eine entsprechende Bewilligung ersucht. Der Bun-
desrat hat diese Gesuche im Februar 2014 gestiitzt auf eine Gewichtung und Abwéagung samt-
licher betroffener Interessen, insbesondere der dkonomischen Interessen der betroffenen
Banken und der wirtschaftlichen und politischen Interessen der Schweiz jedoch abgelehnt.
Von betroffenen Schweizer Banken wurde dazu ein Wiedererwagungsgesuch gestellt. Sie se-
hen sich in einem Rechtskonflikt, da sie einerseits den diesbeziiglichen Entscheid des Bun-
desrates zu respektieren haben und andererseits den FINMA-Regulatorien, welche u.a. die
Einhaltung von italienischem Recht verlangen, nachkommen miissen.

Auch Schweizer Versicherer haben infolge der extraterritorialen Wirkung der FTT-Regimes
eine Steuereinbehaltungspflicht fur die teilnehmenden Lander. Die Versicherer sind im Rah-
men ihrer Anlagen von der drohenden Mehrfachbelastung bei Transaktionen, fir die sowohl
eine auslandische FTT als auch die Schweizerische Umsatzabgabe fallig wird, betroffen. Ins-
besondere bei der Verwendung von Derivaten zur Risikoabdeckung kénnen die entsprechen-
den Transaktionen eine (mehrfache) FTT auslésen, was Mehrkosten fiir den Versicherer —und
letztlich fir den Versicherungsnehmer — verursacht.

5.2.2 Anpassungsbedarf

Wiirde es gelingen, in internationalen Gremien allfallige extraterritoriale Wirkungen der Finanz-
transaktionssteuer (FTT) zu bek&dmpfen, blieben der Finanzplatz und dessen Kunden vor ext-
raterritorialen wirksamen Zusatzbelastungen geschitzt, so dass sich daraus kein Wettbe-
werbsnachteil fir den Schweizer Finanzplatz ergabe. Wirtschaftliche Mehrfachsteuerbelastun-
gen, welche die Finanzintermediation behindern wirden, kénnten vermieden werden, und
auch die Kunden blieben vor wirtschaftlichen Mehrfachsteuerbelastungen geschitzt. Der Fi-
nanzplatz wirde von zusatzlichen Entrichtungskosten verschont. Die Konkurrenz durch den
Zugriff auslandischer Fisci auf Schweizer Steuersubstrat wirde vermieden.

Falls die FTT innerhalb einzelner EU-Staaten eingeflihrt werden sollte und extraterritoriale
Wirkungen entfalten wirde, kdnnte immer noch eine zu hohe Steuerbelastung der Kunden
vermieden werden, welche wiederum die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes beeintrach-
tigen wirde. Dies ware mittels unilateraler Massnahmen im Bereich der Umsatzabgabe (bis
hin zur Abschaffung) eigenstandig erreichbar. Mit einer Angleichung an das auslandische Sys-
tem der FTT liesse sich vermutlich nicht verhindern, dass bestimmte von der FTT erfasste
Geschéfte in FTT-freie Finanzplatze abwandern wiirden. Doppelbesteuerungsabkommen ab-
zuschliessen durfte sich als langwierig erweisen, ist aber trotzdem anzustreben. Wirtschaftli-
che Mehrfachsteuerbelastungen, welche die Finanzintermediation behindern wirden, kdnnten

3% Anders als bei der franzosischen FTT, ist bei der italienischen FTT der Kunde und nicht die Bank
Steuersubjekt, was eine solche Ausnahmebewilligung notwendig macht.
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im Prinzip mit allen genannten Strategien vermieden werden. Die Kunden blieben vor wirt-
schaftlichen Mehrfachsteuerbelastungen geschiitzt. Es dirften mehr oder minder hohe Min-
dereinnahmen resultieren, deren Gréssenordnung derzeit nicht abgeschétzt werden kann.

5.2.3 Empfehlung

Der Bundesrat soll sich auf internationaler Ebene gegen eine extraterritoriale Wirkung einer
zuklnftigen Finanztransaktionssteuer aussprechen bzw. durch bilaterale Massnahmen (Ab-
schluss von Abkommen mit den betreffenden Partnerstaaten) oder unilaterale Massnahmen
(im Bereich der Umsatzabgabe bzw. Angleichung an auslandische Systeme der FTT) Doppel-
besteuerungseffekte vermeiden.

Im Zusammenhang mit der Finanztransaktionssteuer sollte sich die Schweiz gegen extraterri-
toriale Massnahmen wehren und die diesbezliglichen Interessen der Schweiz einbringen. Falls
die Finanztransaktionssteuer innerhalb einzelner EU-Staaten eingefiihrt werden sollte und ext-
raterritoriale Wirkung entfaltet, miisste die Schweiz bei Kollision der Finanztransaktionssteuer
mit der Umsatzabgabe eine Strategie entwickeln, wie eine mdgliche Doppelbelastung vermie-
den werden kann. Sobald klar ist, wie die Finanztransaktionssteuer ausgestaltet wird, sollte
die Schweiz untersuchen, ob in diesem Bereich Abkommen zur Vermeidung der Doppelbe-
steuerung anzustreben sind. Solche bieten héhere Rechtssicherheit gegeniiber Anpassungen
des internen Rechts in Partnerstaaten. Parallel ist umgehend zu priufen, ob die bestehenden
Anknupfungspunkte fir die Stempelabgaben auf Wertpapierumsatze, aber auch auf Sachver-
sicherungen, anzupassen und so zu modifizieren sind, oder ob eine Angleichung an die aus-
landischen Systeme der FTT in Frage kommen kdnnte, so dass Doppelbelastungen aufgrund
auslandischer Stempelabgaben/FTT wirksam vermieden werden kdnnen.

5.3 Besteuerung von Konzerngesellschaften in der Schweiz

5.3.1 Einleitung

Im Rahmen der weiter entwickelten TBTF-Regulierungen werden systemrelevante Banken in
verschiedenen Landern vermehrt dazu gebracht, ihre Unternehmensstruktur in kleinere, ab-
geschottete und abwickelbare Einheiten aufzuteilen. Dies wird auch in der Schweiz zu einer
Erhéhung der Gesellschaftszahl und daher auch zu einer Erhéhung der Steuersubjekte fihren.

Aus unternehmerischer Sicht kann es sinnvoll sein, die Unternehmen in einem Land, hier der
Schweiz, steuerlich zusammenzufassen und Steuern auf einem so ,konsolidierten“ Ergebnis
der betrieblichen Aktivitaten innerhalb der Schweiz (nicht weltweite Konsolidierung) zu bezah-
len (nachfolgend Gruppengewinnbesteuerung). Die Zusammenfassung kann sich auf einzelne
Elemente beziehen (z.B. rechtseinheitentibergreifende Grundlagen fir die interkantonale
Steuerausscheidung, Behandlung gewisser oder aller Aktivitaten der einen Gruppengesell-
schaft als Betriebsstéatte der anderen) oder de lege ferenda auf eine Gruppengewinnbesteue-
rung der schweizerischen Aktivitaten.

Die Zusammenfassung ermaoglicht nicht zuletzt die raschere Verrechnung von Gewinnen und
Verlusten innerhalb der Gruppe. Dies ist in vielen Landern auf unterschiedlichste Weise bereits
heute mdglich (z.B. UK, USA und in verschiedenen EU-Landern). Auch die Schweiz kennt eine
Gruppenbesteuerung im Bereich der Mehrwertsteuer.

Im Bereich der Mehrwertsteuer kénnen Rechtstrager mit Sitz oder Betriebsstatte in der
Schweiz, die unter einheitlicher Leitung eines Rechtstragers miteinander verbunden sind, Mit-
glied einer Mehrwertsteuer-Gruppe werden. Rechtstrager sind namentlich juristische Perso-
nen, Personengesellschaften (Kollektiv- und Kommanditgesellschaften) und natirliche Perso-
nen. In eine Mehrwertsteuer-Gruppe kdnnen auch Rechtstrager einbezogen werden, die kein
Unternehmen betreiben. Die Mehrwertsteuer-Gruppe umfasst lediglich die in der Schweiz an-
sassigen Gruppenunternehmen und alle in der Schweiz gelegenen Betriebsstéatten einer im
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Ausland domizilierten Konzerngesellschaft. Ist das Gibergeordnete Unternehmen im Ausland
ansassig, so kénnen nur die in der Schweiz ansassigen Gruppenunternehmen und Betriebs-
statten in eine MWST-Gruppe einbezogen werden?®.

5.3.2 Anpassungsbedarf

Aus Sicht der Banken wirde die Einfihrung der Gruppengewinnbesteuerung fir die betriebli-
chen Aktivitaten in der Schweiz je nach Ausgestaltung (z.B. mit Einfihrung einer Mindestbe-
steuerung) zu stabileren und besser planbaren Steuerzahlungen von Unternehmensgruppen
in der Schweiz fihren und den Unternehmensgruppen eine raschere Verlustnutzung erlauben.
Aus Sicht der ESTV kodnnte eine Gruppengewinnbesteuerung jedoch kurzfristig nicht einge-
fuhrt werden, ist aber mittel- bis l&ngerfristig als Option zu prifen.

Bei der Gewinnsteuer wirde bei der Einfihrung einer Gruppengewinnbesteuerung fir die be-
trieblichen Aktivitaten in der Schweiz eine raschere Verrechnung von Verlusten mit Gewinnen
innerhalb der Unternehmensgruppe ermdglicht und die Mehrfachbelastung durch die Kapital-
steuer wirde eliminiert. Dadurch sanke die durchschnittliche effektive Steuerbelastung,
wodurch die Attraktivitat der Schweiz fir Unternehmensansiedlungen zundhme. Zudem wirde
die raschere Verlustverrechnung bei der Gewinnsteuer die marginale effektive Steuerbelas-
tung reduzieren, was sich tendenziell positiv auf die Investitionstéatigkeit und das Wachstum
auswirken wirde.

Die Einfuhrung einer Gruppengewinnbesteuerung wiirde die Steuerausscheidung zwischen
den Kantonen jedoch erheblich verkomplizieren und dadurch die Vollzugskosten der Besteu-
erung erhéhen. Die Gruppenbesteuerung wirde eine héhere Steuerneutralitat in Bezug auf
die Strukturierung eines Konzerns bewirken und ware daher unter dem Aspekt der horizonta-
len Steuergerechtigkeit positiv zu beurteilen. Es entstinden Mindereinnahmen, deren Grds-
senordnung derzeit nicht abgeschéatzt werden kann.

5.3.3 Empfehlung

Der Bundesrat soll das Eidgendssische Finanzdepartement beauftragen, eine Gruppenbe-
steuerung der schweizerischen Aktivitaten fur die Gewinnsteuer zu prifen.

Eine Gruppenbesteuerung der schweizerischen Aktivitaten, wie sie bereits im Bereich der
Mehrwertsteuer erfolgreich umgesetzt wurde, ist fur die Gewinnsteuer de lege ferenda zu pru-
fen. Flr die Beteiligungen innerhalb der Steuergruppe wiirde der Beteiligungsabzug entfallen,
und die Muttergesellschaften kénnten fiir ihre Beteiligungen an anderen Gesellschaften der in
der schweizerischen Steuergruppe zusammengefassten Rechtseinheiten keinen Abzug gel-
tend machen, weil ein allfalliger operativer Verlust dieser anderen Gesellschaft bereits in die
Gewinn- und Verlustberechnung der Steuergruppe eingeflossen wéare. Die Banken legen dar,
dass im geltenden Recht der gesetzlich vorgegebene Spielraum fir die steuerliche Zusam-
menfassung sinnvoll ausgenuitzt werden soll. Soweit sinnvoll sind rechtseinheitentbergrei-
fende Grundlagen fir die interkantonale Steuerausscheidung heranzuziehen. Gewisse oder
alle Aktivitaten der einen schweizerischen Gruppengesellschaft sollen als Betriebsstatte der
anderen Gruppengesellschaften gelten kénnen.

54 Weitere Bereiche

54.1 Automatischer Informationsaustausch (AlA)

Die Expertengruppe begrusst die Position des Bundesrates in Bezug auf die Einfihrung des
neuen globalen Standards fur den automatischen Informationsaustausch in Steuersachen mit

39 vgl. MWST-Info Nr. 3 Gruppenbesteuerung, aufgerufen am 13.11.2014

39/62



Partnerstaaten sowie die Verabschiedung der diesbezliglichen definitiven Verhandlungsman-
date vom 8. Oktober 2014. Sie hat diese Einschéatzung bereits im Mai 2014 dem Bundesrat
Ubermittelt.

5.4.2 Besteuerung von Versicherungsprodukten

In Bezug auf das Versicherungsgeschatft soll ein kongruentes System der Besteuerung von
Versicherungsprodukten bei Errichtung, wahrend der Laufzeit und bei Auszahlung angestrebt
werden. Aus Sicht des Versicherungsverbands sind dafir die im schweizerischen Drei-S&ulen-
System eingebetteten Grundsatze der Besteuerung von Vorsorgeprodukten in diesen Berei-
chen angemessen weiterzuentwickeln. Dabei stehen insbesondere die Stempelabgaben auf
Lebensversicherungspramien der Saule 3b, sowie die einkommenssteuerliche Behandlung
von Leibrentenzahlungen zur Diskussion. Wird eine Uberbesteuerung bei den Leibrenten be-
seitigt, ist nach Ansicht der ESTV gleichzeitig iber eine Anderung der Besteuerung von Kapi-
talleistungen der freien Vorsorge und der 2. Saule zu diskutieren. Die demographischen und
makrodkonomischen Veranderungen sind angemessen zu berticksichtigen. Jedoch konnte in
diesem Punkte keine gemeinsame Handlungsempfehlung gefunden werden.

Hingegen prift die ESTV bereits im Auftrag des Bundesrates den Ubergang zum Risikobele-
genheitsprinzip*® im Bereich der Vermoégensversicherung. Zusétzlich arbeitet sie zurzeit an
einem Verwaltungsbericht tber die einkommenssteuerlichen Folgen bei Rentenversicherun-
gen, um aufzuzeigen, wie eine inskinftig sachgerechte Besteuerung von Leibrentenleistungen
aussehen konnte. Beide Dossiers entsprechen einem Anliegen des Versicherungsverbands.

5.4.3 Mehrwertsteuer und Finanzdienstleistungsexporte

Die Leistungen im Versicherungsbereich und die meisten Leistungen im Bankenbereich sind
von der Mehrwertsteuer ausgenommen. Grund fiir die Steuerausnahme ist einerseits die Ver-
meidung einer Doppelbesteuerung mit der Stempelabgabe (Versicherungsbereich) bzw. mit
der Umsatzabgabe (Bankenbereich) und andererseits das Fehlen einer geeigneten Bemes-
sungsgrundlage fiur die einzelne Leistung, ohne die ein Vorsteuerabzug kaum maoglich ist. Des-
halb ist im geltenden Recht auch die freiwillige Versteuerung von Leistungen im Versiche-
rungs- und Bankenbereich ausgeschlossen. Die Steuerausnahme und die fehlende Mdglich-
keit der freiwilligen Versteuerung fiihren zu einer so genannten Taxe occulte von insgesamt
rund 760 Millionen Franken*! (Versicherungsbereich) bzw. von rund 1005 Millionen Franken#?
(Bankenbereich). Dies verteuert die Leistungen der Banken und Versicherungen, die an Emp-
fanger im Ausland erbracht werden. Wiirde analog der Regelung in der EU der MWST-Vor-
steuerabzug im Zusammenhang mit Leistungen im Bankenbereich an Empfanger im Ausland
zugelassen (Option bloss fiir Leistungen im Ausland), wiirde von der Taxe occulte schatzungs-
weise ein Drittel wegfallen. Diese Steuermindereinnahmen mussten wohl innerhalb der MWST
kompensiert werden. Es konnte jedoch keine diesbeztgliche Handlungsempfehlung formuliert
werden.

544 Kapitalsteuer

Das Steuerharmonisierungsgesetz schreibt den Kantonen die Erhebung einer Kapitalsteuer
vor. Ferner eréffnet es den Kantonen die Méglichkeit, die Gewinnsteuer an die Kapitalsteuer
anzurechnen. Den Steuersatz bestimmt der kantonale Gesetzgeber. Gesellschaften, die bei
der Gewinnsteuer einem kantonalen Steuerstatus unterstehen, profitieren von einem reduzier-
ten Satz bei der Kapitalsteuer.

40 |m EU-Raum steht die Besteuerungskompetenz fiir Versicherungssteuern (internationaler Term fiir
~Stempelabgabe®) demjenigen Staat zu, in welchem das Risiko belegen ist (,Risikobelegenheitsprin-
zip®)

41 Basierend auf Zahlen 2005 der ESTV, umgerechnet auf die aktuellen Steuersatze

42 Basierend auf Zahlen 2005 der ESTV, umgerechnet auf die aktuellen Steuersatze
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Zwecks Starkung der Standortattraktivitat soll unter anderem auch ein Abbau von Steuerlasten
gepruft werden. Dabei stehen insbesondere Anpassungen bei der kantonalen Kapitalsteuer
zur Diskussion. So konnte bei der Kapitalsteuer ein Beteiligungsabzug bzw. eine Anrechnung
im Konzern eingefuhrt werden. Die Schweizer Banken passen aufgrund der regulatorischen
Veranderungen ihre Strukturen an und bauen dazu neue rechtliche Gesellschaften (z.B. Hol-
ding) auf. Dabei kénnte eine Mehrfachbelastung im Bereich der Kapitalsteuer vermieden wer-
den. Da im Rahmen der Unternehmenssteuerreform Ill auch die Einflhrung eines Beteili-
gungsabzugs bzw. eine Anrechnung im Konzern gepruft wird, liegt in diesem Bereich zurzeit
kein Handlungsbedarf vor.

5.4.5 Vermeidung von Verrechnungssteuerrisiken bei Transfer Pricing-
Anpassungen

Multinationale Unternehmungen haben zumeist viele gruppeninterne Leistungsflisse, die ge-
mass dem Fremdvergleichsgrundsatz entschadigt werden sollten. Durch die neuen regulato-
rischen Anforderungen in Bezug auf eine verbesserte Resolvability*® von Bankengruppen wer-
den durch die Schaffung von gesonderten Einheiten die gruppeninternen Leistungsfliisse noch
zunehmen. Die Banken sehen sich — recht @hnlich wie Versicherungsgesellschaften — vor be-
sondere Herausforderungen gestellt. Die einzelnen Gruppengesellschaften weisen entspre-
chend ihren Geschéftsaktivitdten eine unterschiedliche Laufzeit ihrer Finanzaktiven und Pas-
siven auf, auch wenn Uber die ganze Gruppe hinweg die Kongruenz hergestellt wird. Die un-
terschiedlichen Zinssétze der verschiedenen Laufzeiten sind tber die Gruppe hinweg auszu-
gleichen, was insbesondere dann schwierig ist, wenn fur die Mittelaufnahme bei langfristigen
Verbindlichkeiten ein Zuschlag gegeniber risikofreien Anlagen bezahlt werden muss. Ein wei-
teres Problem besteht in der korrekten Verteilung der Risikozuschlage fir CoCos und ahnliche
Instrumente. Fur die Verteilung dieser Kosten gibt es keinen international anerkannten Verteil-
schlissel. Mangels klarer internationaler Steuerallokationsregeln und aufgrund der grossen
Komplexitat konnen die Allokationskonflikte regelmassig nicht im Vorfeld mit den Steuerbehdr-
den ausgerdumt werden. Erbringt eine schweizerische Gesellschaft an eine auslandische
Gruppengesellschaft eine geldwerte Leistung, die nicht dem Arm’‘s Length Prinzip entspricht,
und erhalt sie fur diese Leistung eine zu tiefe Entschédigung, so wird die Steuerbehérde neben
der gewinnsteuerlichen Aufrechnung zusatzlich die Verrechnungssteuer von 35% erheben. Da
die auslandische Gruppengesellschaft regelméssig nicht die volle Verrechnungssteuer zurtick-
fordern kann (Sockelbesteuerung nach DBA), wird die steuerliche Belastung aus Gruppen-
sicht, auch wenn die auslandische Steuerbehotrde eine entsprechende steuerliche Anpassung
im Sitzstaat der auslandischen Schwestergesellschaft vornimmt, in der Regel héher sein.

Die Problematik der Verrechnungssteuerrisiken bei Transfer Pricing-Anpassungen hat eine
grosse Bedeutung fur den Kapitalmarkt in der Schweiz. Die Schweiz sollte daher die sich stel-
lenden Transfer Pricing-Probleme angehen. Die ESTV wird mit den von Verrechnungssteuer-
risiken bei Transfer Pricing-Anpassungen betroffenen Branchen diesbezuglich verschiedene
Losungsansatze vertieft besprechen und — unter Berucksichtigung der internationalen Ent-
wicklungen wie insbesondere der OECD-Initiative Base Erosion and Profit Shifting (BEPS) —
Uberprufen. Vor diesem Hintergrund gibt es zurzeit keinen weiteren Handlungsbedarf.

43 Sijehe auch zZiffer 3.5.1.
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6 Systemstabilitat sichern

Der Stabilitat des Finanzmarktes kommt in der Schweiz, die im internationalen Vergleich und
zur Grosse des Landes grosse Finanzinstitute beheimatet, eine besonders grosse Bedeutung
zu. Die Finanzmarktstabilitat kann etwa durch eine in Notlage geratene systemrelevante Bank
gefahrdet werden. Daneben sind aber auch weitere Stabilitatsrisiken, die nicht von systemre-
levanten Banken ausgehen, zu beachten.

Dieses Kapitel hat deshalb einerseits die Schweizer ,too-big-to-fail* Gesetzgebung zum Ge-
genstand. Es wird dargelegt, wie das Schweizer TBTF-Massnahmenpaket im Vergleich mit
den internationalen Standards und den in anderen wichtigen Finanzzentren getroffenen Mas-
snahmen beurteilt werden kann. Darauf aufbauend wird der Handlungsbedarf aufgezeigt, der
sich aus Sicht der Expertengruppe ergibt, um das Schweizer TBTF-Dispositiv weiter zu starken
und die implizite Staatsgarantie deutlicher zu verringern.

Andererseits werden mit der Einlagesicherung, den steuerlichen Verschuldungsanreizen ins-
besondere von Privatpersonen und der Krisenplanung fir nicht-systemrelevante Banken drei
weitere Themenbereiche aufgegriffen, bei welchen in Bezug auf Systemstabilitat aus Sicht der
Expertengruppe ebenfalls Handlungsbedarf besteht. Um fluchtartige Einlagenriickztige durch
Bankkunden (sog. ,Bank Runs®) zu verhindern, kommt Systemen zum Einlegerschutz eine
wichtige Funktion zu. Ebenso kann eine Uberméssige Verschuldung von Privatpersonen ein
inhdrentes Risiko fir die Systemstabilitdt sein. Die Stabilitdt des Schweizer Finanzsystems
konnte zudem weiter gestarkt werden, wenn ausgewdahlte auch nicht systemrelevante Banken
Krisenplane mit entsprechend zu treffenden Massnahmen erstellen wirden.

Ausserdem wurden weitere potentielle Risiken flr die Finanzmarktstabilitat betrachtet. Diese
werden im abschliessenden Unterkapitel lediglich summarisch zusammengefasst, da in den
jeweiligen Bereichen kein Uber die bestehenden Arbeiten hinausgehender Handlungsbedarf
identifiziert wurde. Es handelt sich dabei um die Themen der Schattenbanken, des Versiche-
rungssektors sowie der OTC-Derivate und Finanzmarktinfrastrukturen.

6.1 TBTF im Grossbankenbereich

6.1.1 Einleitung

Die jungste globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat gezeigt, dass eine Notlage oder ein Aus-
fall eines systemrelevanten Finanzinstitutes (systemically important financial institution SIFI)
aufgrund dessen Grdsse, Marktbedeutung und Vernetzung zu erheblichen Verwerfungen im
Finanzsystem und negativen gesamtwirtschaftlichen Folgen fihren kann. Der betroffene Staat
bzw. die betroffenen Staaten kdnnen und werden deshalb ein systemrelevantes Finanzinstitut
im Krisenfall nicht untergehen lassen, wenn die Weiterfiilhrung systemrelevanter Funktionen
nicht gesichert ist: Das Finanzinstitut ist ,too big to fail* und geniesst damit eine implizite
Staatsgarantie.

Ohne Gegenmassnahmen lasst der drohende Ausfall eines SIFI den staatlichen Behérden
somit keine andere Wahl, als dieses mit 6ffentlichen Mitteln zu retten, um finanzielle Instabilitat
und schadliche volkswirtschaftliche Verwerfungen zu vermeiden. Das oberste Ziel einer TBTF-
Politik ist deshalb, zu verhindern, dass gewisse Finanzinstitute fur die Funktionsfahigkeit des
Gesamtsystems von so grosser Bedeutung sind, dass sie nicht untergehen kénnen und der
Staat deshalb Steuergelder zur Rettung dieser Finanzinstitute einsetzen muss.

Die verschiedenen Massnahmen zur Minimierung des TBTF-Problems kénnen in prudentielle
Massnahmen, organisatorische Massnahmen und Massnahmen fiir den Krisenfall unterschie-
den werden. Einige der Massnahmen wirken mehr praventiv und sollen eine Insolvenz verhin-
dern. Andere wirken mehr kurativ und sollen die negativen Auswirkungen einer Insolvenz mi-
nimieren und gleichzeitig die Weiterfihrung der systemrelevanten Funktionen im Insolvenzfall
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sicherstellen, um den Staat vor dem Zwang zu schiitzen, zur Sicherung dieser Funktionen die
gesamte Bank zu retten.

Als Antwort auf die TBTF-Problematik wurde in der Schweiz das Bankengesetz revidiert und
um spezifische Bestimmungen zur Regulierung systemrelevanter Banken erweitert. Die Ande-
rungen wurden auf den 1. Marz 2012 in Kraft gesetzt.** Die getroffenen Massnahmen basieren
auf den Empfehlungen der ,Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Ri-
siken durch Grossunternehmen® vom 30. September 2010.4°> Aufgrund der Vielschichtigkeit
der TBTF-Problematik kann letztlich nur eine Kombination von Massnahmen eine effektive
Wirkung erzielen. Im Zentrum standen deshalb die Starkung der Eigenmittel, strengere Liqui-
ditatsanforderungen, bessere Risikodiversifikation und organisatorische Massnahmen. Der
Grossteil der entsprechenden Umsetzungsbestimmungen ist seit Januar 2013 in Kraft.

Damit stellt sich die Frage, inwiefern die getroffenen Massnahmen die TBTF-Problematik in
der Schweiz reduzieren konnten und ob weiterer Handlungsbedarf besteht. Gemass Art. 52
des Bankengesetzes muss der Bundesrat innerhalb von drei Jahren nach Inkrafttreten des
funften und sechsten Abschnitts — das heisst bis Ende Februar 2015 — und danach jeweils
innert zwei Jahren in einem Bericht an das Parlament den allfalligen Anpassungsbedarf am
TBTF-Regime auf Gesetzes- und Verordnungsstufe aufzeigen. Der Bericht TBTF-Palitik im
Grossbankenbereich (siehe Anhang 4) soll fur diese Uberprufung die Grundlage bilden und
das vorliegende Kapitel fasst die wichtigsten Punkte zusammen. 46

6.1.2 Anpassungsbedarf

Auf Basis der Ausfuhrungen in Anhang 4 wird hier eine Gesamtbeurteilung vorgenommen, um
den Anpassungsbedarf zu evaluieren.

Ist der Schweizer Ansatz im internationalen Vergleich positiv zu beurteilen?

Im internationalen Vergleich féllt die Beurteilung des Schweizer Ansatzes in einer Gesamtbe-
trachtung grundsétzlich positiv aus. Es ist deshalb keine Neuausrichtung des Regulierungs-
modells notwendig (etwa in Richtung strikter Vorgaben wie Trennbankensysteme, Verbote von
gewissen Geschaften oder Grossenbeschrankungen).

Bei der Einschatzung zu berlcksichtigen ist, dass sowohl die Grésse des schweizerischen
Bankensektors im Verhaltnis zum BIP als auch die Marktkonzentration im internationalen Ver-
gleich hoch sind. Die TBTF-Problematik ist deshalb aus schweizerischer Sicht eine besonders
grosse Herausforderung und rechtfertigt Massnahmen, welche dber den internationalen
Durchschnitt hinausgehen. Vor diesem Hintergrund nahm der Schweizer Ansatz bei den pru-
denziellen Massnahmen (beztiglich Eigenkapital, Liquiditat, Risikoverteilung) sowohl in zeitli-
cher Hinsicht als auch bezlglich der H6he eine Vorreiterrolle ein. Mittlerweile bestehen ver-
gleichbare und teils héhere Anforderungen auch in anderen G-SIB Jurisdiktionen.

Die organisatorischen Massnahmen sind in der Schweiz im Vergleich zu anderen Jurisdiktio-
nen liberal und subsidiédr ausgestaltet und es wird auf strikte organisatorische Vorgaben ver-
zichtet. Die Massnahmen fur den Krisenfall liegen im Einklang mit internationalen Trends
(Recovery- und Resolutionspléne; Bail-in-Strategie).

44 Fur weitergehende Informationen vgl. beispielsweise die Botschaft zur Anderung des Bankengeset-
zes (Starkung der Stabilitdt im Finanzsektor; too big to fail) vom 20. April 2011.

45> Sijehe Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken
durch Grossunternehmen (September 2010).

46 Basierend auf diesen Erkenntnissen konnen ebenfalls die zwischenzeitlich vom Parlament verlang-
ten Berichte (Postulate 11.4185 und 14.3002) im Zusammenhang mit dem Trennbankensystem be-
antwortet werden.
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Fazit: Der Schweizer Ansatz ist im internationalen Vergleich positiv zu beurteilen, und es ist
keine grundsatzliche Neuausrichtung des Regulierungsmodells notwendig.

Werden die Vorgaben des Gesetzgebers von den Grossbanken umgesetzt?

Sowohl bei den risikogewichteten Kapitalanforderungen als auch bei der Leverage Ratio ist
die Umsetzung bisher rasch verlaufen, so dass sie bei beiden Grossbanken tber den zum
heutigen Zeitpunkt gesetzlich vorgeschriebenen Vorschriften liegen.#” In Bezug auf die am
Ende der Ubergangsfrist (2019) geltenden Anforderungen haben die Banken die Zielwerte
(Leverage Ratio und RWA-Quote) noch nicht erreicht.

In Bezug auf die Notfallplanung wurden umfangreiche Arbeiten geleistet. Die Implementierung
ist aber noch nicht so weit, dass zurzeit in der Schweiz die Weiterfihrung der systemrelevan-
ten Funktionen im Krisenfall gewahrleistet werden kdnnte. Um dies zu erreichen, sind weitere
erhebliche Anstrengungen erforderlich. Beide Grossbanken haben hierzu notwendige organi-
satorische Massnahmen angekiindigt und in die Wege geleitet und sind daran, den erforderli-
chen Schweizer Notfallplan via einer ex ante Separierung zu implementieren. Die Implemen-
tierung der ex ante Separierung wird gemass den Planen der Grossbanken mindestens bis
2015 beziehungsweise Mitte 2016 dauern. Nach diesen Zeitpunkten werden gemass Planen
der Banken weiter bestehende Abhangigkeiten von der Restbank — beispielsweise in Form
finanzieller Verflechtungen wie etwa anfangliche Garantien, um Kindigungsrechte bestehen-
der Glaubiger zu vermeiden —, auch nach der ex ante-Separierung fiir eine Ubergangsperiode
von mehreren Jahren die Wirksamkeit der Notfallplanung im Sinne des Gesetzes beeintrach-
tigen.

Der gleiche Befund gilt fiir Massnahmen, welche die Sanier- und Liquidierbarkeit der gesamten
systemrelevanten Bank férdern (Resolvability) und Uber die Weiterfihrung der systemrelevan-
ten Funktionen hinausgehen. Zurzeit ware eine geordnete Abwicklung der Schweizer Gross-
banken nicht moglich, weshalb weitere Fortschritte der Banken in diesem Bereich zentral sind.
Massnahmen, welche die Sanier- und Liquidierbarkeit der gesamten systemrelevanten Bank
fordern, sind Bestandteil der Reorganisationsprojekte der Grossbanken. Die Umsetzung die-
ser Massnahmen wird mit der FINMA abgestimmt und wird gemass Pléanen der Banken jedoch
mehrere Jahre dauern.

Fazit: Im Bereich der prudenziellen Massnahmen ist die Umsetzung grundsatzlich auf Kurs.
Die Zielwerte fur die Kapital-Ratios durften bereits vor der gesetzlichen Frist Anfang 2019 er-
reicht werden. Die Notfallplanung im Sinne des Schweizer Gesetzes und der Bankenverord-
nung sowie allgemein die Verbesserung der Resolvability sind jedoch noch nicht umgesetzt.
Die Grossbanken haben Schritte fir die dafiir notwendigen Reorganisationen eingeleitet. Wr-
den alle von den Grossbanken geplanten Massnahmen beziiglich Schweizer Notfallplanung
und Resolvability vollumfanglich realisiert, so waren die heute gultigen gesetzlichen Mindest-
vorgaben voraussichtlich erfuillt.

Lost der Schweizer Ansatz (gemass Gesetzgeber) das TBTF-Problem?

Schatzungen des IWF oder der Ratingbonus von S&P lassen den Schluss zu, dass nach wie
vor von impliziten — aber im Vergleich zu 2009 reduzierten — Staatsgarantien fir Schweizer
Grossbanken auszugehen ist. Zudem haben verschiedene Entwicklungen und Erkenntnisse
seit Einfihrung der TBTF-Gesetzgebung klar gemacht, dass auch eine vollstandige Umset-
zung des Gesamtpaketes das TBTF-Problem nicht I6sen wird. Erganzende Massnahmen sind
deshalb notwendig.

4T Das Gesetz sieht eine gestaffelte Einfiihrung der Anforderungen tiber mehrere Jahre vor. Dies soll
gewahrleisten, dass keine negativen Auswirkungen auf das Kreditangebot entstehen.
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Prudentielle Massnahmen

Da sich die Bilanzgrosse der Banken weniger stark vermindert hat als die entsprechenden
risikogewichteten Positionen und die beiden Schweizer Grossbanken im internationalen Ver-
gleich tiefe Quoten RWA/Total Assets aufweisen, stellt sich die Frage, ob bankinterne Model-
le die Risiken adaquat einschatzen. Falls dies nicht der Fall ware, wirde die Krisenresistenz
der Banken zu tief ausfallen. Angesichts der grossen Bedeutung der RWA-Kapitalquoten im
Schweizer Ansatz ist eine adaquate Berechnung der RWA eine Voraussetzung fur die Entfal-
tung der vorgesehenen Wirkung der Vorgaben.

Die Erleichterungen bei den Eigenmitteln, welche den Banken gewahrt werden mussen, da-
mit aufgrund von Konsolidierungseffekten keine erhdhten Anforderungen auf Gruppenstufe
resultieren (Art. 125 ERV), haben zu den tiefst moglichen gesetzlich zulassigen risikogewich-
teten Kapitalanforderungen auf Stufe Einzelinstitut von 14% plus antizyklischer Puffer und be-
vorzugte Behandlung von Beteiligungen gefiihrt. Weil andere Jurisdiktionen inzwischen ho-
here Kapitalanforderungen fiir Tochtergesellschaften durchsetzen, fihren die Erleichterungen
dazu, dass die aus Schweizer Sicht besonders wichtigen Stammhéuser nur knapp kapitalisiert
sind. Die Stammh&user enthalten heute mit den systemrelevanten Funktionen jeweils den
Kern der beiden Bankgruppen.

Organisatorische Massnahmen

Aktuell besteht die grosste Herausforderung in der Umsetzbarkeit der Schweizer Notfallplane.
Da der Schweizer Ansatz keine direkten organisatorischen Massnahmen vorschreibt, kommt
der Umsetzbarkeit des Notfallplans besondere Bedeutung zu. Denn nur ein umsetzbarer Not-
fallplan, der die Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen gewahrleistet, kann den fak-
tischen Zwang zur staatlichen Rettung im Krisenfall reduzieren. In der Gesetzgebung ist es
den Banken freigestellt, ob sie ihren Notfallplan auf einer ex post- oder einer ex ante-Separie-
rung der systemrelevanten Teile basieren. In der Schweiz hat sich die ex post-Separierung
der systemrelevanten Teile jedoch als problematisch erwiesen. Die Grossbanken haben denn
auch inzwischen klar zum Ausdruck gebracht, mittels einer ex ante Separierung der system-
relevanten Funktionen in einen separaten Rechtstrager die gesetzlich vorgeschriebene umge-
hende Umsetzbarkeit erreichen zu wollen. Sollte ein Single-Point-of-Entry (SPE) Bail-in nicht
funktionieren oder genligen, sind Voraussetzungen fur die Weiterfilhrung der systemrelevan-
ten Funktionen zu schaffen — unter anderem die vollstandige Umsetzung der ex ante Separie-
rung, die operationelle und dafiir nétige finanzielle Entflechtung vom Rest der Bankgruppe
sowie eine in jeder Phase angemessene Kapital- und Liquiditéatsausstattung dieser Einheit.

Die internationalen Erfahrungen und regulatorischen Diskussionen zeigen, dass eine Single
Point of Entry-Resolutionsstrategie die Subordination von verlustabsorbierendem Kapital —
strukturell, rechtlich oder vertraglich — voraussetzt und ex ante eine minimale Entflechtung der
Organisationseinheiten erfordert, damit bei Bedarf eine Restrukturierung mdéglich ist. In den
USA beispielsweise sind die grossen Banken als Bank Holding Companies aufgestellt.

Massnahmen fir den Krisenfall

Des Weiteren ist unsicher, ob im Krisenfall gentigend Haftungssubstrat zur Verfligung steht,
damit eine geordnete Abwicklung auch der Restbank madglich ist. In der Schweizer TBTF-Re-
gulierung nimmt die progressive Komponente u.a. die Rolle eines solchen Haftungssubstrats
ein. Die Hohe der progressiven Komponente durfte allerdings fur diese Funktion zu gering
sein. Dies hat unter anderem mit den verschiedenen Zielsetzungen zu tun, welche mit der
progressiven Komponente avisiert werden (Anreizmechanismus zur Reduktion von Bilanz-
grosse und Marktanteilen sowie zur Verbesserung der globalen Resolvability; Sicherstellung
von ausreichenden Mitteln zur Sanierung und Abwicklung). In diesem Zusammenhang wird
am Bail-in als Mittel zur Kapitalbeschaffung fur die Sanierung gearbeitet. Dieser sieht eine
Zwangsbeteiligung von bestimmten Anleiheglaubigern vor. Entscheidend dabei ist, dass im
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Zeitpunkt drohender Insolvenz geniigend Verbindlichkeiten zur Sanierung zur Verfiigung ste-
hen. Dafir sind die Rechtssicherheit und Durchsetzungsfahigkeit entscheidend. Bezlglich des
Rechtsinstrumentariums im Bereich der Krisenmassnahmen haben jingste internationale Un-
tersuchungen Schwachstellen im Schweizer Dispositiv bestétigt.

Fazit: Nach heutiger Einschatzung I6st auch eine vollstdndige Umsetzung der TBTF-Gesetz-
gebung das Problem nicht vollumfanglich. Es sind zusatzliche Massnahmen zur Starkung des
Schweizer Gesamtpakets notig, um die Widerstandsfahigkeit der Grossbanken zu erhdhen
und eine Sanierung oder geordnete Abwicklung ohne Kosten fir die Steuerzahler zu ermdgli-
chen.

6.1.3 Empfehlungen

Die international vergleichende Analyse hat bestatigt, dass das Schweizer Regulierungsmo-
dell grundsatzlich geeignet ist, das TBTF-Problem zu reduzieren. Allerdings hat sich auch ge-
zeigt, dass gewisse Anpassungen innerhalb dieses Modells notwendig sind, damit die implizite
Staatsgarantie, die den Kern des TBTF-Problems darstellt, wirklich nachhaltig eliminiert wer-
den kann. Die Expertengruppe schlagt vor, in den drei Massnahmen-Bereichen (prudenzielle
Massnahmen, organisatorische Massnahmen und Massnahmen fir den Krisenfall) schon
heute Anderungen vorzunehmen und in den kommenden Jahren die Wirksamkeit des Ge-
samtpakets weiterhin periodisch zu tUberpriufen.

Prudenzielle Massnahmen

1. Uberprifung der Berechnungsmethode der RWAs und ggf. Massnahmen zur Verbes-
serung

Die FINMA untersucht derzeit mit Unterstlitzung der Nationalbank, ob und inwiefern sich die
RWA basierend auf den bankinternen Modellansatzen von denjenigen des modellunabhangi-
gen Standardansatzes unterscheiden. Fordert diese Untersuchung keine wesentlichen und
unerklarbaren Unterschiede zutage, so wirde das Vertrauen des Marktes in den Modellansatz
gestarkt. Konnen hingegen allfallige wesentliche Unterschiede nicht erklart werden, wéren kor-
rigierende Massnahmen zu prifen und umzusetzen. Denkbar wéaren etwa die Einfihrung eines
RWA-Floors oder von Multiplikatoren. Hohere Transparenzanforderungen kénnen ebenfalls
sinnvoll sein.

2. Rekalibrierung der Eigenmittelanforderungen

Wird im Schweizer Ansatz die progressive Komponente, welche Haftungssubstrat fir den Kri-
senfall darstellt, nicht berticksichtigt, betragt die Anforderung fir die ,,Going-Concern-Leverage
Ratio” fur die Grossbanken 3,12%.48

Dies ist damit kaum mehr als der internationale Minimalstandard fiir alle (also auch nicht-sys-
temrelevante) Banken (3%) und deutlich unter den kiinftigen entsprechenden Anforderungen
in den USA flr systemrelevante Banken (5-6%)%.

48 Zu den Going Concern-Eigenkapitalanforderungen zahlen die Basisanforderungen und der gesamte
Eigenmittelpuffer.

4% Dabei handelt es sich um die acht Bank Holding Companies (BHC) mit mehr als USD 700 Mrd. con-
solidated total Assets bzw. mehr als USD 10 Billionen in Assets under Custody.
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Vor diesem Hintergrund sollen die Kapitalanforderungen nach den folgenden drei Prinzipien
angepasst werden®:

e Die Schweiz soll zu den Landern mit international fihrenden going concern Eigenmit-
telanforderungen fur G-SIBs gehdren. Dies soll sowohl hinsichtlich risikogewichteten
Kapitalanforderungen als auch Leverage Ratio gelten.

e Die zur Wahrung dieses ersten Prinzips notwendigen Erhéhungen sollen unter Beriick-
sichtigung der unter Empfehlungen 1 und 6 ggf. getroffenen Massnahmen vorgenom-
men werden.

o Die Leverage Ratio soll weiterhin im Normalfall als Sicherheitsnetz bei der Festlegung
der Kapitalanforderungen konzipiert bleiben.

3. Anpassungen bei der Kapitalqualitat

Gemass internationalem Standard wird die Leverage Ratio basierend auf dem Kernkapital
(Tier 1) berechnet. In der Schweizer TBTF-Regulierung zahlt zu den Going Concern-Eigenka-
pitalanforderungen nebst der Basisanforderungen allerdings auch der gesamte Eigenmittel-
puffer, der zum Teil mit hoch triggernden Cocos erfillt werden darf. Die Schweizer Regulie-
rung ermoglicht es den Banken Basel Tier 1 und Tier 2 Instrumente mit hoch, bzw tief triggern-
den CoCos zu kombinieren. Die Banken haben davon Gebrauch gemacht. Aus diesem Grund
sind die Schweizer Leverage Ratio Anforderungen nicht einfach mit den Anforderungen, die
auf dem Basel Standard beruhen zu vergleichen. Damit der Schweizer Ansatz besser mit den
internationalen Standards vergleichbar ist, sollte deshalb auch der Teil, welcher mit ,High Trig-
ger Cocos* erflllt werden darf, mindestens eine Kapitalqualitdt von Tier 1 aufweisen. Fir diese
Anpassungen sollten angemessene Ubergangsbestimmungen (z.B. Grandfathering) vorgese-
hen werden.

4. Anpassung von Art. 125 ERV flr systemrelevante Einzelinstitute

Damit eine angemessene Kapitalisierung derjenigen Einheiten, welche systemrelevante Funk-
tionen umfassen, jederzeit gewahrleistet ist, sollte Art. 125 ERV angepasst werden und insbe-
sondere nicht fur die ex-ante separierte Schweizer Bank, die die Grundlage fiir die Notfallpla-
nung bildet, gelten. Unabh&ngig von den ausléndischen Anforderungen an andere Einheiten
sollte die fur die Notfallplanung etablierte Schweizer Bank die auf Gruppenstufe vorgesehenen
Kapitalanforderungen ohne Erleichterungen erfillen.

Organisatorische Massnahmen

5. Festlegung, bis wann der Schweizer Notfallplan und die verbesserte globale Resolva-
bility umgesetzt sein soll

Das TBTF-Gesetz hat fur die geforderte Kapitalausstattung einen fixen Termin festgelegt (spa-
testens anfangs 2019). Hingegen gibt es fiir die Umsetzung der Notfallplanung und somit die
Weiterfihrung der systemrelevanten Funktionen sowie fir Massnahmen zu einer verbesserten
Resolvability keinen klaren Zeitplan und 6ffentlich kommunizierten Endtermin. Somit kénnten
noch etliche Jahre verstreichen, bis in diesen beiden Bereichen Massnahmen greifen, welche
die finanziellen und operationellen Verflechtungen reduzieren. Dies sollte korrigiert werden,
indem ein verbindliches und 6ffentlich kommuniziertes Zieldatum festgelegt wird. Bei der Fest-

50 Minderheitsposition: “Die Grossbanken sind mit den Prinzipien zur Rekalibrierung der Eigenmittelan-
forderungen grundsatzlich einverstanden, erachten aber die folgenden Qualifikationen als erforder-
lich: Die Erfullung des dritten Prinzips darf nicht zu einer Erhéhung der risikogewichteten Kapitalan-
forderungen fiihren. Ferner ist zu beachten, dass ein internationaler Vergleich der Leverage Ratio
nur auf einer vergleichbaren Basis vorgenommen werden sollte und bei der Rekalibrierung die
Summe aller anstehenden regulatorischen Verscharfungen berlcksichtigt werden muss.”
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legung des Zeitplans sollte einerseits berlicksichtigt werden, dass jedes Jahr, in dem die Sa-
nierungs- und Abwicklungsplane noch nicht umsetzbar sind, das Risiko birgt, dass im Falle
eines schweren Schocks wiederum staatliche Hilfe in Anspruch genommen werden muss. An-
dererseits ist zu konzedieren, dass organisatorische Massnahmen der Grossbanken eine ge-
wisse Umsetzungszeit bendtigen.

Bei der Ausgestaltung der Massnahmen ist zu bertcksichtigen, dass nur eine gewisse interne
operationelle und finanzielle ex ante-Entflechtung die Resolvability einer Bank garantieren
kann, indem sie die Mdglichkeit eréffnet, im Krisenfall einzelne Einheiten abzutrennen.

Die FINMA soll die stringente Umsetzung der Notfallpléne kontrollieren und die Behérden re-
gelmassig tber den Stand der Planung und der Umsetzung der Schweizer Notfallplane und
der Arbeiten im Rahmen der Crisis Management Colleges zu den globalen Abwicklungsplanen
informieren.

Massnahmen fir den Krisenfall

6. Ergénzung des TBTF-Regimes um verbindliche TLAC-Anforderungen, damit ausrei-
chend Verbindlichkeiten vorhanden sind, um eine Sanierung oder geordnete Abwick-
lung zu ermdglichen

Die Hohe dieser zusatzlichen Anforderungen soll sich mindestens an den Eckwerten des FSB-
Vorschlags orientieren, welcher am 10. November 2014 zur Konsultation vergffentlicht wurde
und bis Ende 2015 fertiggestellt werden soll. Sollte sich das FSB im Prozess nach dem Bris-
bane-Gipfel nicht auf einen Standard einigen kénnen, wird die Schweiz trotzdem regulatorisch
tatig. Aufgrund der zentralen Bedeutung dieser Massnahme flr die Eliminierung des TBTF-
Problems ist dies gerechtfertigt. Ausserdem ist davon auszugehen, dass Lander wie die USA
und UK auch auf jeden Fall Vorgaben erlassen werden. In der Schweizer TBTF-Regulierung
nimmt die progressive Komponente u.a. die Rolle eines solchen Haftungssubstrats ein’!. Die
Hohe der progressiven Komponente, wie sie momentan ausgestaltet ist, durfte allerdings fur
diese Funktion zu gering sein, insbesondere wenn man bericksichtigt, dass diese bis auf ein
Prozent sinken kann. Das TLAC-Konzept ist mit den schweizerischen Kapitalanforderungen
fur systemrelevante Banken grundséatzlich kompatibel. Die TBTF-Regulierung nahm mit der
Einflhrung der progressiven Komponente und den tief-ausldsenden Wandlungskapitalinstru-
menten (low-trigger CoCos) das TLAC-Konzept durch die Schaffung vertraglichen ,Resoluti-
onkapitals” bereits ein stlickweit vorweg. Die Arbeiten zur Konkretisierung der verbindlichen
TLAC-Anforderungen sind rasch unter Einbezug der Beteiligten weiterzufihren.

Damit die Bail-in Strategie erfolgreich ist und im Krisenfall tatséchlich Verluste durch die Glau-
biger getragen werden, sind aus Sicht der Expertengruppe zwei zusatzliche flankierende Mas-
snahmen — eine rechtlich und eine steuerlich — notwendig:

7. Rechtliche Anpassungen zur Starkung des Dispositivs fur den Krisenfall

Fur eine erfolgreiche Bewaltigung einer Krise ist die Rechtssicherheit und Durchsetzungsfa-
higkeit entscheidend. Nur so kann gewahrleistet werden, dass die Resolutionspléane in der
Praxis funktionieren. Auch in jingsten internationalen Untersuchungen werden dem Schwei-
zer Rechtsinstrumentarium im Bereich der Krisenmassnahmen gewisse Schwachstellen at-
testiert. Beispielsweise wird die Forderungsreduktion im Gesetz nur im Zusammenhang mit
der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital ausdricklich erwahnt (Art. 31 Abs. 3 BankG). Ein
Bail-in ware geméss Wortlaut des Bankgesetzes nur im Sinne einer ultima ratio mdglich, was
im Widerspruch zur préferierten Resolutionsstrategie steht.

51 Neben Anreizwirkung zur Reduktion von Bilanzsumme und Marktanteil sowie dem Anreiz zur Ver-
besserung der Resolvability.
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8. Anpassungen bei der Verrechnungssteuer zur Erh6hung der Attraktivitat von in der
Schweiz emittierten Bail-in Bonds

Eine wichtige Voraussetzung zur verbesserten Durchsetzbarkeit eines Bail-in durch die FINMA
ist die Emission von solchen Instrumenten in der Schweiz. Anpassungen des steuerlichen
Umfelds sind hierbei hilfreich. Die steuerlichen Voraussetzungen fir die Emission von Bail-in
Bonds in der Schweiz sollten verbessert werden. Nur ein attraktiver Schweizer Kapitalmarkt
kénnte die Ausgabe entsprechender Volumen zu wettbewerbsfahigen Preisen erméglichen.
Als eine zentrale flankierende Massnahme ist daher der Umbau der Schweizer Verrechnungs-
steuer zu einer Zahlstellensteuer vorzusehen und - je nach Zeitdauer dieser Reform - im Uber-
gang eine befristete Ausnahme der Bail-in Bonds von der Verrechnungssteuer (vgl. Empfeh-
lungen der Expertengruppe im Steuerbereich).

Periodische Uberpriifung der Wirksamkeit des Gesamtpakets

Momentan kann noch nicht beurteilt werden, ob ein vollstdndig implementiertes Schweizer
TBTF-Regime inklusive der hier empfohlenen Anderungen ausreichen wird, um den impliziten
staatlichen Rettungszwang und damit verbundene implizite Subventionen an die Grossbanken
zu eliminieren. Daflr muss erst abgewartet werden, bis die Grossbanken ihre angekiindigten
und eingeleiteten Reorganisationsprojekte umgesetzt haben und die im obigen Abschnitt aus-
gefuhrten zusatzlichen Massnahmen implementiert sind. Die Expertengruppe empfiehlt daher
eine regelmassige Uberpriifung der Wirksamkeit.

9. Im gesetzlich vorgesehenen Zweijahresrhythmus (Art. 52 BankG) sollten die Wirksam-
keit des Regimes Uberprift und auf dieser Basis ggf. zusétzliche Massnahmen ergriffen
werden.

Dabei sollte die FINMA regelméssig die Fortschritte in der Vorbereitung und Umsetzung der
Notfallplane sowie der globalen Resolvability gemass der Bankenverordnung einschatzen und
auch die vom Financial Stability Board aufgestellten Kriterien beriicksichtigen. Die Behérden
sollen anhand von Indikatoren und Analysen Uberpriufen, inwieweit Notfallplane und eine ge-
ordnete Abwicklung der Gesamtbanken glaubwiirdig umgesetzt werden kénnen und ob noch
eine implizite Staatsgarantie besteht.

Falls die Uberprifungen ergeben, dass Indikatoren nach wie vor eine implizite Staatsgarantie
anzeigen und gréssere Hindernisse zur Sicherung der Resolvability bestehen, miissen zusatz-
liche Massnahmen ergriffen werden — z.B. héhere Eigenkapitalanforderungen und/oder er-
hohte Anforderungen an Notfallplan und Resolvability.

6.2 Einlagensicherung

6.2.1 Einleitung

Der gesetzliche Schutz der Einleger besteht in seinem heutigen Umfang seit 2008 und umfasst
alle Einlagen bei einer Schweizer Bank oder einem Schweizer Effektenhandler, die auf den
Namen des Einlegers lauten, bis zu einem Hdchstbetrag von 100‘000 CHF je Einleger und
Institut (inkl. Kassenaobligationen, die im Namen des Inhabers bei der ausgebenden Bank hin-
terlegt sind). Der Schutz ist dreistufig und in verschiedenen Gesetzesbhestimmungen geregelt:

1. Privilegierte Einlagen werden sofort aus dem Umfang der vorhandenen Liquiditéat der in-
solventen Bank ausbezahlt (Art. 37b Abs. 1 BankG); die Glaubiger kdnnten im Idealfall
schon aus diesen Aktiven allein befriedigt werden. Die Bank ist verpflichtet, im Umfang von
125% ihrer privilegierten Einlagen stéandig inlandisch gedeckte Forderungen oder tbrige in
der Schweiz belegene Aktiven zu halten (Substanzschutz; Art. 37a Abs. 6 BankG), welche
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nicht liquide sein missen, aber je nach Zusammensetzung direkt oder indirekt ebenfalls in
gewissem Umfang der Bereitstellung von Liquiditat dienen kénnen.5?

2. Reichen die Mittel fur eine sofortige Auszahlung nicht aus, greift fir gesicherte Einlagen
die sog. Einlagensicherung.>® Als gesicherte Einlagen gelten die privilegierten Einlagen
unter Ausschluss der Einlagen bei Vorsorgestiftungen, soweit die Einlagen in der Schweiz
verbucht sind (Art. 37h Abs. 1 BankG). Die gesicherten Einlagen betrugen per Ende 2009
rund 340 Mrd. CHF, per Ende 2013 rund 430 Mrd. CHF.

3. Die verbleibenden geschiitzten, aber nicht gedeckten Einlagen — auch solche, die nicht in
der Schweiz verbucht sind — werden im Konkurs privilegiert und gelten als Forderungen
der 2. Konkursklasse (Art. 37a Abs. 1 BankG).%*

Der dreistufige Aufbau des Einlegerschutzes ist im Vergleich mit dem Ausland singular. Die
erste Stufe bietet dabei einen gewissen Schutz. Dies hat auch die Finanzkrise gezeigt® , wenn
auch offen ist, wie die Verhaltnisse bei einer ndchsten Krise sein werden. Wird jedoch — ins-
besondere bei einer Ansteckung — die Auslésung der Einlagensicherung notwendig, so kdnnte
weder eine Systemkrise noch der Ausfall einer der gréssten Banken bewaltigt werden. Auf-
grund anstehender Entwicklungen wurde von einer Ergéanzung oder Umgestaltung der zweiten
Stufe im Jahr 2011 abgesehen. Damals erwies sich die in die Vernehmlassung geschickte
Vorlage als nicht mehrheitsfahig, insbesondere soweit sie einen ex ante finanzierten 6ffentlich-
rechtlichen Einlagensicherungsfonds, eine Erh6hung der Systemobergrenze und eine zweite
umfassende Sicherungsstufe durch den Bund (Vorschuss oder Garantie) vorsah.

6.2.2 Anpassungsbedarf

Im Januar 2013 publizierte der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht quantitative Standards
zur Liquiditatsausstattung nach Basel 11l und klarte dabei auch das Verhaltnis zwischen Einla-
gensicherung und Liquiditat: je sicherer die Einlagensicherung, desto tiefer die zu haltende
Liguiditat — und umgekehrt. Eine vorfinanzierte Einlagensicherung, die unabhangig von den
Banken ist, eine kurze Auszahlungsfrist vorsieht und einer breiten Offentlichkeit bekannt ist,
berechtigt zu einer tieferen sog. Abflussrate, so dass eine Wechselwirkung zwischen Liquidi-
tatsvorgaben und Einlagensicherung besteht. Konkret konnte die Abflussrate geméass Liquidi-
tatsverordnung von 5% (wie bis anhin vorgesehen®%) auf 3% reduziert werden, soweit nament-
lich folgende Voraussetzungen erfllt wirden:

e Das Einlagensicherungssystem wird durch den regelmassigen Einzug von Beitrdgen
der Banken mit gesicherten Einlagen vorfinanziert und die Einlagensicherung verfligt
uber angemessene Mittel, um im Falle einer grossen Beanspruchung ihrer Reserven

52 Bei allen Banken zusammen betrachtet betrugen die privilegierten Einlagen per Ende 2009 rund
399 Mrd. CHF, per Ende 2013 rund 498 Mrd. CHF (der deutliche Anstieg in den letzten Jahren ist
einerseits auf die Banklizenz der Postfinance, andererseits auf die Wiedereinflihrung der Privilegie-
rung von Nummern- und Pseudonymkonti zurtickzufiihren). An Liquiditat waren per Mitte 2014 sog.
qualitativ hochwertige liquide Vermdgenswerte (High Quality Liquid Assets, HQLA) im Umfang von
385 Mrd. CHF (Pos. Schweizer Franken) bzw. 681 Mrd. CHF (Pos. Einheitswahrung) verfugbar (Art.
14 Abs. 2 LigV in der ab 1. Januar 2015 gultigen Fassung verlangt die Erfullung der quantitativen
Anforderungen sowohl fur die Positionen in Schweizer Franken als auch fiir die Positionen Uber alle
Wahrungen hinweg [Einheitswahrung]).

53 Diese basiert auf einer Selbstregulierung und muindete im Jahr 2005 in der Griindung des im Han-
delsregister eingetragenen Vereins «Einlagensicherung der Schweizer Banken und Effektenhand-
ler» (esisuisse).

54 Nicht geschiitzte Einlagen (insb. solche, die den Hochstbetrag von 100‘000 CHF je Einleger und
Bank Ubersteigen) fallen in die 3. Konkursklasse.

55 Ebenso verfiigte die konkursite Banque Privée Espirito Santo SA Uber ausreichende Mittel und li-
quide Aktiven, um den Kunden ihre privilegierten Einlagen vollumfanglich zurtickzuerstatten (vgl.
FINMA-Medienmitteilung vom 19. September 2014).

%6 Vgl. Anhang 2 Ziff. 1.1.1 LigV in der ab 1. Januar 2015 gultigen Fassung.
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leichten Zugang zu weiteren Finanzierungen sicherzustellen, z.B. eine ausdrickliche
und rechtsverbindliche Garantie des Staates oder eine dauerhafte Erméachtigung, beim
Staat Kredit aufzunehmen.

e Die Institution, welche die Einlagensicherung erbringt, hat formelle rechtliche Befug-
nisse, um ihre Aufgabe wahrzunehmen, und ist operativ unabhangig, transparent und
rechenschaftspflichtig.

e Der Zugriff auf die Einlagensicherung wird den Einlegern i.d.R. innerhalb von hdchs-
tens sieben Geschéftstagen gewéahrt, nachdem die Einlagensicherung ausgeldst wor-
den ist.

e Das Einlagensicherungssystem ist einer breiten Offentlichkeit bekannt.5

In seinen Ende Mai 2014 publizierten Berichten zum Landerexamen der Schweiz im Rahmen
des ,Financial Sector Assessment Program” empfahl der IWF, die bestehende Einlagensiche-
rung in einigen Aspekten zu verbessern. Aufgrund der Empfehlungen des IWF wurde im Juni
2014 eine parlamentarische Interpellation eingereicht und im September 2014 im Standerat
behandelt.>8

Die Entwicklungen in den letzten Jahren rechtfertigen es, die Frage einer Erganzung oder
Umgestaltung der Einlagensicherung (d.h. der zweiten Stufe des Einlegerschutzes) wieder
aufzunehmen und entsprechende Mdglichkeiten auszuloten. Zudem herrscht heute — im Ge-
gensatz zu 2008 — kein Zeitdruck.

6.2.3 Empfehlungen

Empfehlungen zur Umsetzunag:

Das Verstandnis und der Bekanntheitsgrad des gesamten Einlegerschutzsystems sind zu stei-
gern, namentlich im Verhaltnis zu den Kunden sowie auf internationaler Ebene.

Der dreistufige Aufbau des Einlegerschutzes ist gegentiber den relevanten internationalen Or-
ganisationen und Gremien verstandlicher zum Ausdruck zu bringen, so dass insbesondere bei
Vergleichen in Landerexamen samtliche Stufen gewdurdigt werden. Die betroffenen Kunden
sind von den Instituten auf den Schutz in geeigneter Form hinzuweisen. In Analogie zum Aus-
land kdénnten Kunden Uber den Schutz von der Bank bei Vertragsabschluss informiert und es
konnten einschlagige Hinweise auf den Kontoausziigen angebracht werden. Zu prifen ist
schliesslich, ob die Einleger — wie in der EU vorgesehen — unter anderem uber ein standardi-
siertes Informationsblatt besser informiert werden sollen.

Die Organisation von esisuisse als Trager der Einlagensicherung ist im Rahmen der Neuge-
staltung der Vereinsstatuten zu verbessern.

Gemass internationalem Standard muss die Institution, welche die Einlagensicherung erbringt,
Uber formelle rechtliche Befugnisse verfligen, um ihre Aufgabe wahrnehmen zu kénnen, und
sie muss operativ unabhangig, transparent und rechenschaftspflichtig sein. Governance und
Unabhéangigkeit von esisuisse sind entsprechend zu verbessern. Namentlich ist eine Anpas-
sung in der Zusammensetzung des Vorstands erforderlich. Dieser setzt sich zurzeit Gberwie-
gend aus flr grossere Banken tatigen Personen zusammen. Hierzu erfolgen bereits Arbeiten

57 vgl. Ziff. 75 ff. des Papiers «Basel lII: Mindestliquiditatsquote und Instrumente zur Uberwachung
des Liquiditatsrisikos» des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht vom Januar 2013.

%8 Interpellation 14.3572, Bischof Pirmin, «Spareinlegerschutz von 100 000 Franken. Wo sind Schwa-
chen? Wie beheben?».
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im Rahmen der Neugestaltung der Vereinsstatuten. Dabei ist auch auf eine akkurate Formu-
lierung der rechtlichen Befugnisse von esisuisse zu achten.

Fur die Auszahlung aus der Einlagensicherung ist eine Verkirzung der Zielfrist anzustreben
von derzeit 20 Arbeitstagen auf im Idealfall 7 Arbeitstage.5°

Die Frist zur Auszahlung — inklusive jener zum Austausch der erforderlichen Daten — ist so
kurz als mdglich zu halten. Fir den Datenaustausch zwischen der FINMA, ihren Beauftragten
und esisuisse finden sich im Gesetz und in der von der FINMA anerkannten Selbstregulierung
rechtliche Grundlagen, jedoch keine Frist. Es gilt hier die erforderlichen (auch infrastrukturel-
len) Voraussetzungen zu schaffen, um eine reibungslose Auszahlung zu gewdahrleisten. Um
unter den quantitativen Standards zur Liquiditdtsausstattung nach Basel Ill zu einer tieferen
Abflussrate zu kommen, wird international u.a. eine Auszahlungsfrist von héchstens 7 Ge-
schaftstagen gefordert.®® Diese, auch vom IWF angeregte Zielsetzung einer verkiirzten Aus-
zahlungsfrist ist in der Schweiz umzusetzen.

Empfehlungen zur Prifung®®:

Es ist zu prufen, ob das Finanzierungsmodell der Einlagensicherung verglichen mit dem Status
quo durch eine (zumindest teilweise) Vorfinanzierung, beispielsweise durch eine Ergédnzung
mittels Hinterlegung von Wertschriften oder durch die Einfiihrung eines ex ante finanzierten
Fonds verbessert werden kann.

Um bei Versagen der prudentiellen Vorgaben (inkl. des Substanzschutzes) das Sicherheits-
netz zu verbessern, ist eine Verbesserung der Finanzierung und dabei sowohl eine Ergdnzung
der Einlagensicherung mittels Hinterlegung von Wertschriften als auch die Einflihrung eines
(teilweise) ex ante finanzierten Fonds fur die Einlagensicherung zu prufen. Die geeigneten
Stellen, die Rahmenbedingungen sowie die Auswirkungen und deren Kosten und Nutzen mus-
sen im Rahmen einer umfassenden Analyse detailliert beurteilt werden. Dabei wéare sicherzu-
stellen, dass einerseits die betroffenen Wertschriften an die zu haltende Liquiditat anrechenbar
sind und dass andererseits die Einlagensicherung in der Folge von einer tieferen Liquiditats-
abflussrate (3% statt 5%) profitiert. Bei der Abschatzung der Kosten ist namentlich zu prtfen,
ob und in welchem Umfang fir Beitragsverpflichtungen an Ex-ante-Lésungen Riickstellungen
gebildet werden missen und wie mit der Ausgestaltung des Systems unnétige Kostenfolgen
vermieden werden kdnnten.

Kosten und Nutzen einer allfalligen Erhéhung der Systemobergrenze sind zu prufen.

Unbesehen von der Art der Finanzierung ist eine Erhéhung der Systemobergrenze zu prifen.
Gegeneinander abzuwagen sind insbesondere die den Banken entstehenden Mehrkosten und
die mit einer hdheren Obergrenze gewonnene zusatzliche Stabilitat des Systems (Anzahl zu-
sétzlich erfasster Institute etc.5?).

%9 |m Gegensatz zu anderen Rechtsordnungen spricht das Bankengesetz von «Arbeitstagen» und
nicht von «Geschéftstagen», «Werktagen» o.a.

%0 In der EU soll die maximale Frist ab 2019 von derzeit 20 Werktagen auf 7 Werktage ab Januar 2024
reduziert werden.

61 Aus Sicht des Vertreters der Grossbanken in der Arbeitsgruppe besteht zurzeit kein Handlungsbe-
darf fiir einen grundlegenden Systemwechsel.

62 Zurzeit ist das System weder in der Lage eine Systemkrise noch den Ausfall einer der (gemass
IWF: zehn) grossten Banken zu bewaéltigen.
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6.3 Krisenplanung fur nicht-systemrelevante Banken

6.3.1 Einleitung

Um Krisen zu verhindern, kann einerseits praventiv die Krisenresistenz von Banken erhoht
werden. Andererseits kdnnen die Schadenfolgen eines Ausfalls Giber vorbeugende Krisenpla-
nungen vermindert werden. Die Erfahrung aus vergangenen Krisen lehrt, dass die Auswirkun-
gen von finanziellen Schwierigkeiten einer Bank Uber geeignete Vorbereitungsmassnahmen
abgefedert werden kdnnen. Diese Erkenntnis wurde nicht zuletzt auch in der Schweizer TBTF
Regulierung umgesetzt.

6.3.2 Anpassungsbedarf

Die Bedeutung einer angemessenen Krisenvorbereitung geht jedoch Uber systemrelevante
Banken hinaus. Die Stabilitat des Schweizer Finanzsystems konnte weiter gestarkt werden,
wenn auch gewisse nicht systemrelevante Banken Krisenpldne mit entsprechend zu treffen-
den Massnahmen erstellen wirden. Im Sinne eines risikobasierten Ansatzes wirde sich dabei
der Detaillierungsgrad dieser Krisenpldne nach der Grésse, Komplexitat und Vernetzung der
betroffenen Banken richten. Fur kleinere Institute sollen aber vereinfachte Anforderungen gel-
ten. Namentlich hatten die Abwicklungsbehdrden den Detaillierungsgrad der Pléane in Bezug
auf die jeweiligen Institute individuell festzulegen. Momentan verfligt die FINMA nicht Uber die
gesetzliche Kompetenz, in diesem Bereich von den Banken Arbeiten zu verlangen.

6.3.3 Empfehlung

Eine Kompetenz, von ausgewdahlten auch nicht systemrelevanten Banken Krisenvorbereitun-
gen und -plane einzufordern resp. zu erstellen, kdnnte einen weiteren Beitrag zur Stabilitat des
Schweizer Finanzsystems liefern. Es ist daher zu prifen, ob eine gesetzliche Grundlage mit
entsprechenden Kompetenzen geschaffen werden sollte und welche Finanzinstitute erfasst
waren.

6.4 Steuerliche Anreize zur Verschuldung als Stabilitatsrisiko

6.4.1 Einleitung

Das Schweizer Steuersystem begunstigt Fremdkapital gegeniber Eigenkapital und schafft da-
mit Verschuldungsanreize. Diese Verzerrung gilt insbesondere bei der Besteuerung natiirli-
cher Personen. Da Fremdkapital in der Regel durch Finanzinstitute bereitgestellt wird, kénnen
diese steuerlichen Anreize zur vermehrten Verschuldung mit Blick auf die Stabilitat des Fi-
nanzsystems problematisch sein. Insbesondere bei der Besteuerung natirlicher Personen, die
selbstgenutzte Wohnimmobilien besitzen, ergeben sich in der Schweiz substantielle steuerli-
che Anreize, Fremdkapital (d.h. Schulden) dem Eigenkapital vorzuziehen. Diese Anreize des
Steuersystems sind insofern kritisch zu betrachten, als sie private Haushalte anhalten, eine
hohere Verschuldung zu wahlen als sie in einer Welt ohne Steuern zu tragen bereit wéren.
Diese Verzerrung zugunsten der Verschuldung kann sie anfalliger fir Krisen und externe
Schocks machen. Dabei gilt es zu bertcksichtigen, dass diesen Verpflichtungen insgesamt
substantielle Vermdgen gegenuberstehen. Allerdings sind Vermogen und Hypothekarschul-
den unterschiedlich verteilt.

6.4.2 Anpassungsbedarf

Die Finanzierungsentscheidung liegt grundsatzlich in der Verantwortung jedes Einzelnen. Da-
bei gilt allgemein, dass eine adaquate Ausstattung bzw. Finanzierung mit Eigenkapital sicher-
stellt, dass allfallige Verluste absorbiert werden kdnnen und es nicht zur Zahlungsunfahigkeit
oder Uberschuldung kommt. Ein hoher Grad an Fremdfinanzierung hingegen fiihrt zu hohen
Zins- und Tilgungszahlungen, welchen auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten nachgekom-
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men werden muss. Zudem besteht stets das Risiko, dass Fremdkapital aufgrund angespann-
ter wirtschaftlicher Verhaltnisse bei Schuldner, Glaubiger oder in der Gesamtwirtschaft nur mit
Schwierigkeiten bzw. zu fir den Schuldner schlechteren Konditionen erneuert werden kann.

Im Falle eines hohen Fremdfinanzierungsgrades bzw. einer hohen Verschuldung steigt dem-
nach die Abhangigkeit von externen Geldgebern sowie als Folge davon die Anféalligkeit bzw.
Verwundbarkeit im Falle von Schocks, Krisen oder wirtschaftlichen Schwankungen. Ein sol-
cher Schock kann sowohl systematisch, beispielsweise ein Zinsanstieg oder ein genereller
konjunktureller Einbruch, als auch idiosynkratisch sein, wie dies — fur natlrliche Personen -
beispielsweise bei einem Stellenverlust oder einer Scheidung der Fall wére.

Durch die hohere Anfalligkeit wegen der steuerlichen Verzerrungen zugunsten der Verschul-
dung koénnen sich Risiken fir die Stabilitdt des Finanzsystems (je nach Konzentration von Kre-
diten auf den Bilanzen von Banken) ergeben. Sollten Schuldner in einer Krise nicht mehr in
der Lage sein, ihre Schulden bei den kreditgebenden Banken (d.h. den Fremdkapitalgebern)
zu bedienen, wiirde dies zu Verlusten fihren, welche die Stabilitat einzelner Finanzinstitute
oder des Finanzsystems insgesamt bedrohen kdnnten.

Besonders ausgeprégt sind diese Verschuldungsanreize in der Schweiz bei der Finanzierung
des Wohneigentums. Die im internationalen Vergleich hohe Hypothekarverschuldung gemes-
sen am Anteil der Wohnimmobilienkredite am Bruttoinlandprodukt (BIP) betragt mittlerweile
knapp 120%. Ein wesentlicher Grund hierfiir dirften die steuerlichen Anreize zur Verschuldung
bzw. zuungunsten der Amortisation der Hypothekarverschuldung sein. Die Schuldzinsen wer-
den — neben Unterhalts- und Verwaltungskosten — als Gewinnungskosten betrachtet und ste-
hen, steuersystematisch korrekt, als solche der Besteuerung des Eigenmietwertes als “Natu-
raleinkommen* gegenuber. Indem Schuldzinsen vom Einkommen steuerlich abzugsfahig sind,
wahrend Kapitalgewinne im Privatvermdgen steuerbefreit sind, entstehen steuerliche Anreize,
die Bruttoverschuldung hoch zu halten. Aus Steueroptimierungsgrinden amortisieren daher
viele Schweizer Haushalte ihre Hypotheken nicht oder nur reduziert bzw. indirekt. Dadurch
bleiben die Haushalte gegentiber den Risiken auf dem Markt (z.B. einem markanten Zinsan-
stieg) substantiell exponiert, was im Falle eines Schocks zu einer Haufung von Zahlungs-
schwierigkeiten bei Hypothekarschuldnern und einer Preiserosion am Immobilienmarkt fihren
kdnnte, was wiederum die Banken und das Finanzsystem als Ganzes gefahrden kénnte. Zu-
dem zeigt die historische Erfahrung, dass mehr als zwei Dritteln der systemischen Bankenkri-
sen Preiseinbriiche bei Immobilien vorausgegangen sind.®

6.4.3 Empfehlung

Das Steuersystem sollte dem Prinzip folgen, keine Anreize fiir Verschuldung (also die Finan-
zierung durch Fremdkapital statt Eigenkapital) zu schaffen. Es wird empfohlen, zu untersu-
chen, wie stark die Verschuldungsanreize im schweizerischen Steuersystem und die daraus
resultierenden Risiken fiir die Finanzstabilitdt sind. Ein besonderer Fokus sollte dabei auf die
im internationalen Vergleich besonders hohe Hypothekarverschuldung der Haushalte gelegt
werden. Darauf basierend sollten Massnahmen erarbeitet und gepruft werden, wie dem Prinzip
der steuerlichen Neutralitat der Finanzierungsstruktur besser entsprochen werden kénnte.®

6.5 Stabilitatsthemen ohne zuséatzlichen Handlungsbedarf

6.5.1 Schattenbanken

Das Schattenbankensystem ist in groben Zigen definiert als ,,System der Kreditvermittlung,
an dem Unternehmen und Tétigkeiten ausserhalb des regularen Bankensystems beteiligt sind“

63 Siehe etwa Oscar Jorda, Moritz Schularick und Alan Taylor (2014): The Great Mortgaging: Housing
Finance, Crises and Business Cycles, NBER Working Paper No. 20501, September 2014.
54 Der Vertreter des Gewerbeverbands hat sich dagegen ausgesprochen.
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(z.B. Geldmarktfonds)®°. Schattenbankgeschéfte konnen sich hinsichtlich Innovation, Effizienz
und Diversifikation positiv auf das Finanzsystem auswirken und eine Ergdnzung zum traditio-
nellen Bankensektor darstellen. Schattenbanken kénnen jedoch auch anféllig sein fir soge-
nannte Runs und das Ansteckungsrisiko erhéhen, wie sich in der letzten Finanzkrise gezeigt
hat. Im Zentrum stehen dabei Schattenbankengeschafte, die bankenahnliche Risiken aufwei-
sen wie die Durchfiihrung von Fristen- und/oder Liquiditatstransformation, der Einsatz finanzi-
eller Hebeleffekte und der Kreditrisikotransfer.

Eine von der Schweizerischen Nationalbank in Zusammenarbeit mit dem Eidgendssischen
Finanzdepartement und der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) erstellte Fallstu-
die fur die Schweiz® hat ergeben, dass Schattenbanken mit bankahnlichen Risiken in der
Schweiz eine deutlich geringere Rolle spielen als aufgrund der groberen Schatzungen des
FSB®” anzunehmen war. Gemass dem spezifischeren Ansatz der Fallstudie ist der Schatten-
bankensektor mit 481 Milliarden Franken (81% des BIP) mehr als dreimal kleiner als bisher
angenommen. Dieses Volumen kann zudem als konservativ gelten, da bei der Messung samt-
liche Obligationen- und anderen Anlagefonds eingeschlossen wurden, obwohl sicher nicht alle
von ihnen mit bankendhnlichen Risiken behaftet sind.

Insgesamt werden die mit Schattenbanken verbundenen Risiken fur die Finanzstabilitat aus
verschiedenen Grinden als tief eingeschatzt. Erstens ist der Schattenbankensektor auch nach
der konservativ geschatzten Grosse deutlich — mehr als fiinfmal — kleiner als die Bankenbran-
che. Zweitens werden die bankenahnlichen systemischen Risiken bei den ermittelten Vermo-
genswerten der Schattenbanken als gering bis massig beurteilt. Drittens ist das Ausmass der
Verflechtungen zwischen Schweizer Schattenbanken und Banken in der Schweiz als tief ein-
zustufen. Und schliesslich unterstehen Schattenbanken haufig bereits heute der Regulierung.
60% der Vermdgenswerte von Schattenbanken in der Schweiz stammen von regulierten® und
von der FINMA beaufsichtigten Obligationen- und Anlagefonds. Vor diesem Hintergrund gibt
es aufgrund von Risiken fir die Finanzstabilitat und damit die Volkswirtschaft zurzeit keinen
prioritaren Handlungsbedarf betreffend Schattenbanken.

6.5.2 Systemrelevanz im Schweizer Versicherungssektor

Der Versicherungssektor hat 2013 4,7% zur gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung in der
Schweiz beigetragen und ist ein bedeutender Pfeiler des Schweizer Finanzplatzes®. Aufgrund
dieser Bedeutung und der volkswirtschaftlichen Funktion von Versicherungen besteht denn
auch eine umfassende Aufsicht und Regulierung des Versicherungssektors und ausreichen-
der Anlass, diesen Sektor auf systemische Risiken hin zu tGberprifen. Dem Thema der Sys-
temrelevanz im Versicherungssektor hat sich bereits die Expertenkommission zur Limitierung
von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen im Jahr 2010 angenommen und
kam zum Schluss, dass mit Bezug auf die Schweiz keine systemrelevanten Akteure beste-
hen’. Die Schlussfolgerungen der Kommission bezogen sich dabei auf den Heimmarkt und
nahmen somit eine nationale Perspektive ein.

In der Zwischenzeit wurden die Arbeiten zu Systemrisiken im Versicherungsbereich internati-
onal vorangetrieben. Das Financial Stability Board (FSB) hat erstmals im Juli 2013 im Auftrag

% Gemass FSB Global Shadow Banking Monitoring Report 2014, Seite 1. Abrufbar unter http://www.fi-
nancialstabilityboard.org/publications/r 141030.pdf

% Die Studie ist Teil eines von den drei Stellen gemeinsam gefiihrten grosseren Projekts zu den
Schattenbanken in der Schweiz.

67 Gemass Schattenbankenbericht des FSB ware der Schweizer OFI-Sektor im Verhaltnis zum BIP
der drittgrosste weltweit.

%8 Das Kollektivanlagengesetz (KAG) wurde vor kurzem revidiert.

8 SIF, Kennzahlen zum Finanzstandort Schweiz, April 2014.

70 Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen o-
der Expertenkommission Too-Big-to-Fail. Schlussbericht der Kommission: http://www.sif.ad-
min.ch/dokumentation/TBTF
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der G-20 und in Abstimmung mit der International Association of Insurance Supervisors (IAIS)
und den zustdndigen nationalen Aufsichtsbehérden neun Versicherungsgesellschaften als
global systemrelevant (G-Sll — Global Systemically Important Insurers) bezeichnet. Zudem
wurden regulatorische Massnahmen zur Einddmmung der von G-SlIs ausgehenden Risiken
veroffentlicht. Verschiedene Untersuchungen zum Thema systemische Risiken im Versiche-
rungsbereich wurden in den letzten Jahren angestellt’t. Dabei zeichnete sich ein Konsens ab:
Systemrisiken im Versicherungssektor sind primar im nichttraditionellen Versicherungsge-
schéft und im versicherungsfremden und kapitalmarktbezogenen Geschéft der Versicherer zu
orten, hingegen kaum im sogenannten traditionellen Versicherungsgeschaft. Es gilt aufgrund
des mdglichen Verlustpotentials immer auch die Vernetzung der Versicherer im Auge zu be-
halten.

Aus der Binnensicht gibt es auf Grundlage der Definition des FSB und der Expertenkommis-
sion zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen in der Schweiz
weiterhin keine systemrelevanten Versicherer. Weder Grosse, Vernetzung noch fehlende Sub-
stituierbarkeit lassen auf eine faktische Staatsgarantie schliessen. Die Ratingagenturen gehen
bei ihrer Bonitatsfestlegung denn auch weiterhin davon aus, dass Versicherer keinen Too-Big-
to-Fail-Status haben; Standard & Poor’s sieht sich sogar bestatigt, zwischen Banken und Ver-
sicherer in der Ratingvergabe diesbeziglich weiterhin zu unterscheiden. An der fehlenden
Systemrelevanz im nationalen Versicherungssektor andern auch die internationalen Entwick-
lungen nichts. Der Schweiz kommt jedoch auch eine Verantwortung fur die globale Finanzsta-
bilitéat zu, insbesondere falls ein Schweizer Institut eines Tages vom FSB als G-Sll designiert
werden wirde. Eine solche globale Designierung hétte jedoch keinen unmittelbaren Einfluss
auf den Status dieses Unternehmens aus nationaler Sicht, sofern die international bedeuten-
den Versicherer im nationalen Markt weiterhin kleine bis mittelgrosse Akteure bleiben und we-
nig Geschaft im Bereich Non-Traditional, Non-Insurance (NTNI) betreiben. Grundsatzlich kdn-
nen alle Policy Massnahmen der IAIS bereits im heutigen Schweizer Rechts- und Aufsichts-
system abgebildet werden. Vor diesem Hintergrund gibt es aufgrund von Risiken fir die Fi-
nanzstabilitat in der Schweiz betreffend Versicherungssektor zurzeit keinen prioritdren Hand-
lungsbedarf.

6.5.3 OTC-Derivate und Finanzmarktinfrastrukturen

Effiziente Finanzmarkte sind auf gut funktionierende Finanzmarktinfrastrukturen angewiesen,
Uber die die Marktteilnehmer die einzelnen Finanzinstrumente handeln, abrechnen und abwi-
ckeln kénnen. Zu diesen Finanzmarktinfrastrukturen zahlen Borsen und andere Handels-
platze, zentrale Gegenparteien (central counterparty, CCP), Zentralverwahrer, Zahlungssys-
teme und Transaktionsregister. Finanzmarktinfrastrukturen kommt oft ein monopol&hnlicher
Charakter zu und sie sind stark international vernetzt. Ihr Ausfall birgt daher bedeutende Risi-
ken fur die Stabilitdt des Finanzsystems. Die Finanzkrise hat zudem aufgezeigt, dass die man-
gelnde Transparenz und ungenugende Besicherung auf den Méarkten fir ausserbérslich ge-
handelte Derivate (sog. OTC-Derivate) aufgrund ihrer starken internationalen Vernetzung so-
wie der grossen Handelsvolumen und Ausfallrisiken die Stabilitat des ganzen Finanzsystems
gefahrden kénnen.

Die bestehende Schweizer Regulierung des OTC-Derivat Marktes weist im Vergleich zu den
international anerkannten Anforderungen Licken auf und kennt derzeit keine aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben, die den G-20-Verpflichtungen und den Empfehlungen des FSB fur den Handel
mit OTC-Derivaten Rechnung tragen. Mit dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) rea-
giert die Schweiz bereits auf die bestehenden Regulierungsliicken. Fur zusatzliche Ausfiihrun-
gen zu diesen Themen siehe Anhang 5.

L FINMA WP 6/2010 http://www.finma.ch/d/finma/publikationen/Documents/wp_juni2010_systemi-
sche-risiken-im-versicherungssektor 20100628 _d.pdf, Geneva Association, Systemic Risk in Insu-
rance, https://www.genevaassociation.org/media/99228/ga2010-systemic_risk in_insurance.pdf.
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7 Die Empfehlungen in der Ubersicht

Die Tabelle fasst zusammen, welche zusatzlichen Massnahmen oder Anpassungen der bis-
herigen Finanzmarktstrategie die Expertengruppe empfiehlt. Nicht aufgefiihrt sind die Félle, in
denen sich die Expertengruppe im Bericht fur eine Fortflihrung bereits eingeleiteter oder lau-
fender Reformen ausspricht.

Ziele

Massnahmen

Kurze Erlauterungen

Regulierungs-
prozess effi-
zient gestalten

Klare und transparente
Grundsatze fur alle Pha-
sen des Regulierungs-
prozesses

Anwendung der geltenden Regulierungsgrundsatze
auf den gesamten Regulierungsprozess, inklusive der
frihen Phasen von Regulierungsprojekten.

Durchfiihrung einer Grundsatzvertraglichkeitsprifung
bei der Beurteilung des Regulierungsbedarfs fir jedes
Regulierungsprojekt.

Erstellen eines vollstandigen Normkonzeptes bei je-
dem Regulierungsprojekt

Vertiefung des beste-
henden institutionalisier-
ten Dialogs zwischen
Behorden und Finanz-
sektor und klar definierte
Rolle des Forums Fi-
nanzplatz

Der institutionalisierte Dialog zwischen Behédrden,
Marktteilnehmern und Wissenschaft soll erweitert und
namentlich in der Phase der Friiherkennung von Re-
gulierungsentwicklungen verstarkt werden. Eine offen-
sive Kommunikation und die friihzeitige Erstellung von
Projektskizzen verstarken diesen Dialog. Behorden,
Wissenschaft und vorab auch die Marktteilnehmer
mussen zu einem konstruktiven und objektivierten Di-
alog Hand bieten.

Das Forum Finanzplatz soll als Koordinationsstelle
des Dialogs fir Finanzmarktregulierungsfragen wir-
ken. Sein Mandat ist dahingehend zu prazisieren.
Seine Zusammensetzung ist so anzupassen, dass
alle betroffenen Marktteilnehmer angemessen vertre-
ten werden.

Durchgehende Wir-
kungsanalyse und Re-
gulierungsfolgenab-
schatzung (RFA) im ge-
samten Regulierungs-
prozess

Eine stufengerechte Wirkungsanalyse und RFA ist
konsequent wahrend des gesamten Regulierungspro-
zess durchzufiihren. Thre Resultate sind transparent
darzulegen und zu kommunizieren. Die Regulierungs-
behorden haben eine hohe Wirksamkeit und Differen-
ziertheit der Regulierung anzustreben.

Periodische Uberprii-
fung des Kommunikati-
onskonzepts fir den
Vollzug von Regulierun-
gen

Die Vollzugsbehdrde hat ihr Kommunikationskonzept,
das die Funktion der verschiedenen Kommunikations-
formen transparent erlautert, periodisch und nach
Maoglichkeit unter Einbezug der Marktteilnehmer zu
Uberprufen.

Marktzutritt
wahren und
verbessern

Anstreben formeller
Marktzutrittsvereinba-
rungen mit wichtigen
Partnerlandern und Ori-
entierung an internatio-
nalen Standards

Die Schweiz strebt an, mit wichtigen, ausgewahlten
Partnerlandern Vereinbarungen abzuschliessen, mit
dem Ziel, den Marktzutritt fiir Schweizer Anbieter im
bilateralen Verhaltnis zu wahren und zu verbessern.
Sie ist als Verhandlungspartner glaubwurdig, indem
sie ihre Regulierung an internationalen Standards ori-
entiert und aktiv bei den internationalen Initiativen und
Prozessen der Finanzmarktregulierung, beispiels-
weise als Mitglied des Financial Stability Board und
der verschiedenen Standard Setters, mitwirkt.




Ziele

Massnahmen

Kurze Erlauterungen

Gleichwertigkeitsansatz
gegeniber der Finanz-
marktregulierung im
EU/EWR-Raum

Die Schweiz strebt, dort wo dies zur Wahrung des
Marktzutritts aus Schweizer Sicht erstrebenswert ist
und unter Wahrnehmung nationaler Handlungsspiel-
raume, eine in der Substanz gleichwertige Regulie-
rung und Aufsicht wie im EU/EWR-Raum an. Sie
sucht den Dialog mit der EU, um Wege zu prufen, die
den schweizerischen Ansatz wirdigen und das Ver-
fahren der Aquivalenzanerkennung von entsprechen-
dem Schweizer Recht transparenter, rascher und be-
rechenbarer machen.

Gesprache zur Klarung
der Marktzutrittsanforde-
rungen der EU im Fi-
nanzdienstleistungsbe-
reich

Die Schweiz sucht den Dialog mit der EU, um formelle
und materielle Aspekte eines méglichen Abkommens
Uber Finanzdienstleistungen vertiefter abzuklaren. Sie
macht eine entsprechende Anfrage bei der EU-Kom-
mission fiir exploratorische Gespréache uber ein sol-
ches sektorielles Abkommen.

Einheitlicher Auftritt und
gezielte Kommunikation
zur Verbesserung der
Positionierung des Fi-
nanzplatzes

Die Schweiz verbessert die Positionierung ihres Fi-
nanzplatzes im Ausland durch eine gute Koordination
von Staat und Finanzsektor, einen geeinten Auftritt
und eine aktive Kommunikation im Zuge des Uber-
gangs der Schweiz zum automatischen Informations-
austausch in Steuersachen (AlA). Die Finanzbranche
soll prifen, welche Massnahmen fiir eine wirksamere
Vermarktung sinnvoll waren und entsprechende Vor-
schlage vorlegen.

Steuerliches
Umfeld ver-
bessern

Entwicklung eines dyna-
mischen Schweizer Ka-
pitalmarkts ermdéglichen
durch Umbau der Ver-
rechnungssteuer

Der Bundesrat soll in seiner Botschaft zuhanden des
Parlaments bei der Verrechnungssteuer den Vollzug
eines grundsatzlichen Wechsels zum Zahlstellenprin-
Zip mit Ausnahmen der inlandischen Beteiligungser-
trdge mit folgenden Eckwerten beantragen: Fir inléan-
dische Bankkunden soll als Sicherungsdispositiv in
der Schweiz weiterhin eine Quellensteuer erhoben
werden. Auf eine Residualsteuer sollte nach Mdglich-
keit verzichtet werden. Fir die Reform braucht es aus-
reichend Zeit fur die Umstellung bei den Zahlstellen.
Eine Entschadigung der durch das Steuerabzugsver-
fahren entstehenden Kosten bei der Zahlstelle ist zu
prifen. Der Bundesrat soll den Wechsel zum genann-
ten Zahlstellenprinzip auf die geplante Einfihrung des
AlA im internationalen Verhéltnis abstimmen. Im
Sinne einer Ubergangsbestimmung dieses Reform-
projekts seien produktbezogene Steuerbefreiungen
fur aufsichtsrechtlich regulierte Produkte wie Bail-in
Bonds, CoCos oder Anleihen mit Forderungsverzicht
vorzusehen.

Strategie zum Umgang
mit internationalen Fi-
nanztransaktionssteuern
und ihrem Verhaltnis zu
Umsatzabgaben

Der Bundesrat soll sich auf internationaler Ebene ge-
gen eine extraterritoriale Wirkung einer zukinftigen Fi-
nanztransaktionssteuer aussprechen bzw. durch bila-
terale Massnahmen (Abschluss von Abkommen mit
den betreffenden Partnerstaaten) oder unilaterale
Massnahmen (im Bereich der Umsatzabgabe bzw.
Angleichung an auslandische Systeme der FTT) Dop-
pelbesteuerungseffekte vermeiden.
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Ziele Massnahmen Kurze Erlauterungen
Prufung einer Gruppen- | Der Bundesrat soll das Eidgendssische Finanzdepar-
besteuerung von Kon- tement beauftragen, eine Gruppenbesteuerung der
zerngesellschaften in schweizerischen Aktivitaten fur die Gewinnsteuer zu
der Schweiz prufen.

Systemstabili- | Starkung des Schweizer | Uberpriifung der Berechnungsmethode der RWAs

tat sichern TBTF-Regimes und ggf. Massnahmen zur Verbesserung

Rekalibrierung der Eigenmittelanforderungen

Anpassungen bei der Kapitalqualitét

Anpassung von Art. 125 ERV fir systemrelevante Ein-
zelinstitute

Festlegung, bis wann der Schweizer Notfallplan und
die verbesserte globale Resolvability umgesetzt sein
soll

Ergénzung des TBTF-Regimes um verbindliche
TLAC-Anforderungen, damit ausreichend Verbindlich-
keiten vorhanden sind, um eine Sanierung oder ge-
ordnete Abwicklung zu erméglichen

Rechtliche Anpassungen zur Starkung des Dispositivs
fur den Krisenfall

Anpassungen bei der Verrechnungssteuer zur Erho-
hung der Attraktivitat von in der Schweiz emittierten
Bail-in Bonds

Im gesetzlich vorgesehenen Zweijahresrhythmus (Art.
52 BankG) sollten die Wirksamkeit des Regimes Uber-
pruft und auf dieser Basis ggf. zusatzliche Massnah-
men ergriffen werden.

Verbesserungen im be-
stehenden System der
Einlagensicherung

Das Verstandnis und der Bekanntheitsgrad des ge-
samten Einlegerschutzsystems sind zu steigern, na-
mentlich im Verhaltnis zu den Kunden sowie auf inter-
nationaler Ebene.

Die Organisation von esisuisse als Trager der Einla-
gensicherung ist im Rahmen der Neugestaltung der
Vereinsstatuten zu verbessern.

Fur die Auszahlung aus der Einlagensicherung ist
eine Verkirzung der Zielfrist anzustreben von derzeit
20 Arbeitstagen auf im Idealfall 7 Arbeitstage.

Prufung von weiterge-
henden Anpassungen
der Einlagesicherung

Es ist zu prufen, ob das Finanzierungsmodell der Ein-
lagensicherung verglichen mit dem Status quo durch
eine (zumindest teilweise) Vorfinanzierung, beispiels-
weise durch eine Erganzung mittels Hinterlegung von
Wertschriften oder durch die Einfihrung eines ex ante
finanzierten Fonds verbessert werden kann.

Kosten und Nutzen einer Erhéhung der Systemober-
grenze sind zu prifen.

Prufung der Einfiihrung

einer Krisenplanung fir

gewisse nicht-systemre-
levante Banken

Eine Kompetenz, von ausgewéhlten auch nicht sys-
temrelevanten Banken Krisenvorbereitungen und
-plane einzufordern resp. zu erstellen, kdnnte einen
weiteren Beitrag zur Stabilitdt des Schweizer Finanz-
systems liefern. Es ist daher zu priifen, ob eine ge-
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Ziele

Massnahmen

Kurze Erlauterungen

setzliche Grundlage mit entsprechenden Kompeten-
zen geschaffen werden sollte und welche Finanzinsti-
tute erfasst waren.

Prufung der Systemrisi-

ken wegen den steuerli-
chen Verschuldungsan-

reizen, insbesondere bei
privaten Hypotheken

Das Steuersystem sollte dem Prinzip folgen, keine
Anreize fur Verschuldung (also die Finanzierung
durch Fremdkapital statt Eigenkapital) zu schaffen. Es
wird empfohlen, zu untersuchen, wie stark die Ver-
schuldungsanreize im schweizerischen Steuersystem
und die daraus resultierenden Risiken fur die Finanz-
stabilitat sind. Ein besonderer Fokus sollte dabei auf
die im internationalen Vergleich besonders hohe Hy-
pothekarverschuldung der Haushalte gelegt werden.
Darauf basierend sollten Massnahmen erarbeitet wer-
den, wie dem Prinzip der steuerlichen Neutralitat der
Finanzierungsstruktur besser entsprochen werden
konnte.
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Anhang 1 Regulierungsprozess und Regulierungsumsetzung

Anhang 2 Lagebeurteilung und mégliche Handlungsfelder beim Marktzutritt

Anhang 3 Steuerliches Umfeld fur Finanzgeschafte

Anhang 4 Uberpriifung des Schweizer TBTF-Regimes im internationalen Vergleich
Anhang 5 Systemstabilitat in nicht vom Schweizer TBTF-Regime betroffenen Bereichen
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