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Vorwort

Im Nachgang der Ubernahme der Credit Suisse durch die uss,
kommuniziert am 19. Marz 2023, hat der Bundesrat am 29. Mirz 2023
eine griindliche Aufarbeitung der Ereignisse und eine umfassende
Evaluierung des Too-big-to-fail-Regimes beschlossen.’ Als Folge dieses
Beschlusses hat das EFD am 17. Mai 2023 die Expertengruppe
«Bankenstabilitit» eingesetzt mit dem Auftrag, dem EFD bis Mitte
August 2023 behérdenunabhingige strategische Uberlegungen

zur Rolle der Banken und der staatlichen Rahmenbedingungen mit
Blick auf die Stabilitit des Finanzplatzes Schweiz vorzulegen.

Die Expertengruppe fokussiert sich gemiss Mandat des EFD auf
Finanzmarkt- und Stabilititsfragen (ohne staats- und wettbewerbs-
rechtliche Uberlegungen) und setzt bei der Themenwahl eigene
Akzente. Sie orientiert sich auch an den Priifauftrigen des Parlaments,
die der Bundesrat zu erfiillen hat, und berticksichtigt den Bericht
von Professor Manuel Ammann vom 19. Mai 2023,% welchen das EFD
in Auftrag gegeben hat.

Die Expertengruppe hat am 23. Mai 2023 die Arbeiten aufgenommen
und bis am 18. Juli 2023 fiinfzehn Gespriche mit Institutionen

und Personen gefiihrt, die bei der Bewiltigung der Credit Suisse-Krise
involviert waren (siehe Anhang B). Der Bericht wurde am 14. August
2023 abgeschlossen. Das siF stellte das Sekretariat fiir organisa-
torische und logistische Zwecke zur Verfiigung und unterstiitzte die
Expertengruppe in redaktioneller Hinsicht.

Die Expertengruppe prasentiert mit dem vorliegenden Bericht die
Erkenntnisse aus diesen Gesprachen und aus den gruppeninternen
Reflexionen. Sie leitet daraus Empfehlungen ab, welche im Sinne

von Denkanstdssen zu verstehen sind und als Beitrag zur Evaluierung
und Weiterentwicklung des Too-big-to-fail-Regimes und zur
Unterstiitzung der parlamentarischen Untersuchungskommission
dienen sollen.

Im Hinblick auf das vorwirtsgerichtete Mandat enthélt der Bericht
keine detaillierte, historische Aufarbeitung der Geschehnisse. Der
Bericht verzichtet weiter auf ausgearbeitete Regulierungsvorschlige.

Wir bedanken uns fiir das entgegengebrachte Vertrauen und wiinschen
lhnen eine aufschlussreiche Lektiire.

-

Yvan Lengwiler
Prasident der Expertengruppe
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Kurzfassung

Die staatlich unterstiitzte Ubernahme der Credit Suisse
durch die uBs im Marz 2023 hat eine gefahrliche
Situation schnell stabilisiert. Die Schweiz hat damit
einen wichtigen Beitrag zur internationalen Finanz-
stabilitat geleistet.

Die Credit Suisse war am 19. Mirz 2023 die erste global systemrele-
vante Bank («Global Systemically Important Bank», G-s184), die
unmittelbar vor einer Abwicklung® stand. Vorangegangen waren Jahre
von Skandalen, verfehlten Strategien, schlechter Profitabilitit

der Bank und vielen Fithrungswechseln. Die anhaltende Krise einer
ganzen Reihe von Spezial- und Regionalbanken in den usa in den
ersten Monaten des Jahres 2023 beschleunigte den Vertrauensverlust
in die Credit Suisse zusitzlich. Diese erlitt schliesslich einen Banken-
sturm und konnte sich aus eigener Kraft nicht mehr stabilisieren.

Vor diesem Hintergrund wurde die staatlich unterstiitzte Ubernahme
der Credit Suisse durch die uss im In- und Ausland mit Erleich-
terung aufgenommen. Sie hat grossere Verwerfungen verhindert und
die Situation erstaunlich schnell und nachhaltig beruhigt. Damit

hat sie wesentlich zur globalen Finanzstabilitit beigetragen. Diese
Tatsache ist fiir die schweizerische und die globale Wirtschaft

von grosser Bedeutung und wird auch von auslindischen Behorden
anerkannt und begriisst.

Die staatlich unterstiitzte Ubernahme hatte im Vergleich zu einer
Abwicklung Vorteile, weil sie vergleichsweise wenig Ausfiihrungsrisiken
mit sich brachte. Sie hat aber dazu gefiihrt, dass mit der uss nur noch
eine international titige Grossbank ihren Hauptsitz in der Schweiz hat.

Die Schweiz verfiigt liber einen starken internationalen
Bankenplatz. Das setzt eine wirksame und international
anerkannte Bankenregulierung voraus.

Die schweizerische Volkswirtschaft profitiert von der Prisenz grosser,
international titiger Schweizer Banken und von der Bedeutung

des Finanzplatzes. Banken, und namentlich international titige Gross-
banken wie die UBS, sind ein wichtiger Teil des Okosystems des
Finanzplatzes. Sie ermdglichen vorteilhafte Finanzierungsbedin-
gungen fiir die Realwirtschaft und stellen Finanzexpertise sicher,

die in allen Teilen der Wirtschaft von Bedeutung ist. Ausserdem bildet
die Ausstrahlung des Bankenplatzes eine wesentliche Grundlage

fur die Attraktivitit des Schweizer Frankens und fiir seinen Status
als sicheren Hafen.

Die Bedeutung des Bankenplatzes bedingt eine wirksame und inter-
national anerkannte Bankenregulierung und -aufsicht. Diese
bilden die Voraussetzung dafiir, dass eine Grossbank mit Sitz in der
Schweiz international titig sein kann.



Die Expertengruppe «Bankenstabilitit» 2023 kommt zum Schluss,
dass das Too-big-to-fail-(TBTF)-Regime® wichtige Fortschritte

im Vergleich zur Situation vor der globalen Finanzkrise 2007/2008
erzielt hat. Die verschirften Eigenmittel- und Liquidititserfor-
dernisse haben sich als niitzlich erwiesen.

Es ist aber auch eine Tatsache, dass die Behorden den vorbereiteten
Abwicklungsplan, den das TBTF-Regime vorsieht, nicht umgesetzt
haben. Es stellt sich die Frage, ob dieser Plan im Prinzip hitte funktio-
nieren kdnnen oder ob dessen Umsetzung als nicht realistisch

oder zu riskant beurteilt wurde.

Die Schweiz soll das TBTF-Regime liberpriifen und
identifizierte Liicken schliessen. Bei einer Krise der uBs
wird es die Option einer Schweizer Ubernahme

nicht mehr geben. Umso wichtiger ist die Stirkung

des Krisenmanagements.

Weil die uBs die einzige verbleibende G-siB des Landes ist, wird bei
einer Krise der us die Ubernahme innerhalb der Schweiz nicht
mehr als Option zur Verfiigung stehen. Die Frage der Funktionstiich-
tigkeit der Abwicklungsinstrumente und der Bereitschaft der
Behorden, sie einzusetzen, stellt sich deshalb mit verschirfter Dring-
lichkeit. Die Expertengruppe stellt in den folgenden vier Bereichen
Empfehlungen zur Diskussion, mit denen der regulatorische Rahmen
und das Krisenmanagement gestirkt werden kénnen.

1. Die Schweiz soll in der Krisenvorbereitung und
im Krisenmanagement nachbessern.

Die drei Behorden — die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(FINMA), die Schweizerische Nationalbank (sNB) und das Eidgenossische
Finanzdepartement (EFD) — miissen fiir ein erfolgreiches Krisen-
management die Verantwortung gemeinsam tragen. Die behordliche
Zusammenarbeit muss deshalb auf eine solide Grundlage gestellt
werden. Die Glaubwiirdigkeit der Schweizer Beh6rden fiir den Um-
gang mit der UBs im Krisenfall muss gestirkt werden.

2. Die Schweiz soll die Liquiditdtsversorgung
in der Krise ausbauen.

Die Sicherstellung von Liquiditit auch unter schwierigen Bedingungen
ist fiir Banken unabdingbar. Die Digitalisierung hat die Wahr-
scheinlichkeit und die Geschwindigkeit von «bank runs» zusitzlich
erhoht. Bei der Liquidititsversorgung von Banken in Not gibt es

aber Liicken, die behoben werden miissen. Dies betrifft einerseits die
Versorgung mit ausserordentlicher Liquidititshilfe durch die sNB
(ELA7) und andererseits die subsididre Versorgung einer Banken mit
vom Staat garantierter Liquiditdt im Fall einer Sanierung (pLB®).



3. Die Schweiz soll das Instrumentarium der
Bankenaufsicht vervollstindigen.

Die FINMA bendtigt weitere Instrumente, um ihr eine wirksamere
Aufsicht und ein friihzeitiges Eingreifen zu ermdglichen. Es sollen
Wege entwickelt werden, wie die FiINmMA Marktinformationen effektiver
in ihrer Aufsichtstitigkeit einsetzen kann.

4. Die Schweiz soll die Eigenmittelqualitiit
und -beschaffung stdrken.

Im Bereich der Eigenmittelqualitit der Banken besteht zu wenig
Transparenz. Die FiNma soll die Transparenz {iber die Qualitét der
Eigenmittel verbessern. Der Markt fiir AT1-Anleihen® von
Schweizer Banken wurde durch die Krise der Credit Suisse beein-
trachtigt. Entsprechend sind Massnahmen notwendig, um

den Schweizer aT1-Markt zu revitalisieren.
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' Einlertung

I.I Die staatlich unterstiitzte Ubernahme der
Credit Suisse durch die uBs im Marz 2023

Die Credit Suisse war am 19. Mérz 2023 die erste global systemrelevante
Bank («Global Systemically Important Bank», G-s1B), die unmittelbar
vor einer Abwicklung'® stand. Vorangegangen waren Jahre von
Skandalen, verfehlten Strategien, schlechter Profitabilitit der Bank
und vielen Fithrungswechseln. Der Aktienkurs, die Bewertungen

der fithrenden Ratingagenturen und die Ausfallrisikoprdmien (cDs)
haben diese Entwicklungen nachgezeichnet (siehe Abbildungen 1

und 2).

Die Situation der Credit Suisse 2023 unterschied sich deutlich von der
Situation der UBs anlésslich ihrer Rettung im Jahr 2008. Damals

litt die uBs an Fehlinvestitionen in verbriefte sub-prime Hypotheken.
Es handelte sich um eine klassische Solvenzkrise. Die Credit Suisse
blieb dagegen bis zuletzt gut kapitalisiert (siehe Tabelle 1). Ihr Unter-
gang wurde verursacht durch den Verlust des Vertrauens ihrer
Kunden in ihr Management und in das Geschiftsgebaren der Bank.

Die anhaltende Krise einer ganzen Reihe von Spezial- und Regional-
banken in den usa in den ersten Monaten des Jahres 2023 beschleu-
nigte den Vertrauensverlust in die Credit Suisse zusitzlich. Diese erlitt
schliesslich einen Bankensturm und konnte sich aus eigener Kraft
nicht mehr stabilisieren.

Am 19. Mirz 2023 kommunizierten UBs'' und Credit Suisse'” die ge-
plante Fusion. Die FiNma hat die Ubernahme der Credit Suisse durch
die uBs genehmigt,'® die Schweizer Regierung hat sie durch staat-
liche Massnahmen unterstiitzt."* Es kam somit zu keiner Abwicklung
respektive Sanierung der Credit Suisse.

Die staatlich unterstiitzte Ubernahme der Credit Suisse durch die uBs
gestiitzt auf Notrecht wurde im In- und Ausland mit Erleichterung
aufgenommen. Sie hat grossere Verwerfungen verhindert und die Situ-
ation erstaunlich schnell und nachhaltig beruhigt. Damit hat sie
wesentlich zur globalen Finanzstabilitit beigetragen. Diese Tatsache
ist fiir die schweizerische und die globale Wirtschaft von grosser
Bedeutung und wird auch von auslindischen Behérden anerkannt
und begriisst.

Den Behorden standen drei Wege offen: Die Sanierung der Credit
Suisse gemdss dem vorbereiteten Plan, die Verstaatlichung der
Credit Suisse sowie die Fusion mit der UBs. In allen drei Varianten
hitte die sNB Liquiditit in grossem Umfang bereitstellen miissen
und der Bund hitte der sNB einen Teil dieser Liquiditit garantieren
miissen. Das setzte den Einsatz von Notrecht voraus.

Die finanziellen Risiken der Liquidititshilfe sind allerdings tiberschau-
bar. Die snB hat der Credit Suisse und uBs Liquidititshilfe-Kredit-
limiten im Umfang von maximal cHF 250 Mrd. bereitgestellt. Davon
sind cHF 100 Mrd. mit einer Ausfallgarantie des Bundes versehen.

Es handelt sich hier um kurzfristige Kredite zur Uberbriickung des
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Liquiditatsproblems der Credit Suisse und nicht um das Einschiessen
von Risikokapital in Form von Eigenmitteln zu Gunsten einer

der beteiligten Banken. Das Engagement dient der Sicherstellung
der systemrelevanten Funktionen im Krisenfall und stellt ein
geringes finanzielles Risiko fiir den Bund und die sNB dar. Die Kredite
werden zudem verzinst, amortisiert und, sofern vom Bund garantiert,
mit einer Bereitstellungspramie und einer Risikopramie vergiitet.

Mit dem Vollzug der Fusion haftet schliesslich die uss fiir die Kredite,

was zu einer zusitzlichen Reduktion des Risikos beitrigt.

In allen Fillen wiren auch die AT1-Anleihen der Credit Suisse im

Umfang von rund cHF 16 Mrd. abgeschrieben worden.

Die Sanierung hitte den Vorteil gehabt, dass die Credit Suisse zu-
nichst als funktionierende Grossbank erhalten geblieben wire.

Mit der Zeit hitten Teile verkauft werden konnen, die nicht zur neuen
Strategie gepasst hitten. Dabei wire nicht nur die uss als Kduferin

in Frage gekommen, sondern auch auslindische Interessenten.

Der Nachteil dieser Losung bestand in den Risiken, die mit der Wan-
delung zumindest eines Teils der Bail-in Bonds einhergegangen wére

(siehe Kapitel 2.3).
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Die Tatsache, dass die Aktien nicht abgeschrieben wurden und der
Bail-in nicht durchgefiihrt wurde, hat allerdings manche Beobachter
tiberrascht.

Die staatlich unterstiitzte Ubernahme hat im Vergleich zu einer
Abwicklung den Vorteil, dass sie vergleichsweise einfach ist,

das Vertrauen schnell wiederherstellt und das Risiko des Bail-ins
vermeidet. Sie hat aber auch Nachteile.

Erstens hat sie die 6ffentliche Hand einem grosseren Risiko ausgesetzt.
Der Bund hat fiir bestimmte Aktiven der Credit Suisse, die jetzt

von der UBs gehalten werden, eine Verlustgarantie im Umfang von
maximal cHF 9 Mrd. iibernommen. Diese Garantie wird ebenfalls
entschidigt und I6st unmittelbar keine negative finanzielle Konse-
quenz fiir den Bund aus. Sie hatte aber — anders als die oben
beschriebene Liquidititshilfe — immerhin eine nicht zu vernachlis-
sigende Wahrscheinlichkeit, zu einem effektiven Verlust fiir

den Bund zu werden.'® Mittlerweile hat die uss auch diesen Vertrag
beendet und der Bund trégt kein Risiko mehr. Im Gegenteil,

er hat sogar Einnahmen von cHF 200 Mio. aus den staatlichen
Garantien erzielt.

Zweitens hat die Ubernahme auch dazu gefiihrt, dass mit der uss nur
noch eine global titige Bank in der Schweiz ihren Hauptsitz hat.
Dies konnte Schweizer Unternehmen vor Herausforderungen stellen,
weil sie bei manchen Finanzdienstleistungen einer starken Markt-
stellung der UBs gegeniiberstehen. Zudem hat die uBs an Komplexitit
und politischem Gewicht zugenommen, was deren Beaufsichtigung
und Regulierung anspruchsvoller macht. Die Ubernahme kénnte im
Ubrigen weltweit zu einem substanziellen Abbau von Stellen bei

der Credit Suisse respektive uss fithren. Dies wire allerdings mogli-
cherweise auch bei einer Sanierung der Fall gewesen.

I.2 Die Schweiz als internationaler Bankenplatz

Vorteile des Bankenplatzes fiir die Schweiz

Ein starker internationaler Schweizer Finanzplatz, und insbesondere
grosse international titige Banken, verschaffen der Schweiz
wesentliche Vorteile:

Erstens — ermdglichen grosse, international aufgestellte Banken eine
effiziente Versorgung der Realwirtschaft mit Finanzmitteln. Sie
gewihrleisten fachlich hochstehende Begleitung fiir zuverldssigen
und kostengiinstigen globalen Zahlungsverkehr, kurz- und lang-
fristige Kreditvergaben fiir In- und Auslandgeschifte, Wahrungsabsi-
cherungen, Kapitalmarktdienstleistungen, Exportfinanzierungen,
Risikomanagement, Unterstiitzung bei Fusionen, Nachfolgeregelungen
etc. Internationale Vernetzung und Grosse sind dabei zentral: Die
Mehrheit der Finanzierungsquellen fiir Konsortialkredite, Emissions-
anleihen oder Aktienplatzierungen sind im Ausland zu finden.
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Abgesehen von auslindischen Banken verfiigt inzwischen lediglich
die UBs iiber ein geniigendes Distributionsnetz fiir solche Finanzie-
rungen. 60% aller Unternehmensverkiufe erfolgen ins Ausland. Viele
Schweizer Firmen expandieren zudem ins Ausland. Sie bendtigen
Banken, die sie darin begleiten. Auch mittelgrosse Firmen brauchen
u.U. eine Finanzierung iiber mehr als cHF 100 Millionen. Kleinere
Banken konnen das, wenn iiberhaupt, nur im Konsortium anbieten.
Das ist wesentlich komplizierter.

Auslindische Banken sind kein vollwertiger Ersatz, weil sie erstens
aus Kostengriinden eher an grosseren Kunden interessiert sind
und zweitens in schwierigen Zeiten ihr Engagement in der Schweiz
tendenziell abbauen.

Zweitens — offeriert die uBs (und frither die Credit Suisse) auch als
«Bank fiir Banken» wesentliche Bank-zu-Bank-Dienstleistungen
(z.B.Wertpapierverwahrung, internationale Wihrungsabwicklung etc.)
fiir kleinere und mittlere Banken in der Schweiz und trigt damit
wesentlich zu einem funktionierendem Okosystem des Finanzplatzes
Schweiz bei. Eine Abhingigkeit von auslindischen Banken fiir
solche Dienstleistungen konnte strategisch riskant sein.

Drittens — garantiert der Schweizer Finanzplatz ein starkes Finanz-
Knowhow in unserer Wirtschaft. Die Schweiz verfiigt tiber ausge-
zeichnete und spezialisierte Fachkréfte. Diese Expertise ist nicht nur
fiir die Finanzinstitute im engen Sinn erforderlich, sondern strahlt
auf weitere Bereiche der Wirtschaft aus. Sie unterstiitzt das kompe-
tente Management fiir Finanzrisiken in etablierten Firmen (bspw.
Wihrungsabsicherung, Exportfinanzierung) sowie der 6ffentlichen
Hand. Eine ausreichende Finanzkompetenz unterstiitzt die inno-
vative Produktentwicklung und -fertigung und bildet einen notwen-
digen Bestandteil fiir die Erschliessung neuer Mirkte. Auch im
Bankensektor spielen Grossbanken in der Ausbildung eine wesentliche
Rolle. So kommen etwa die Hélfte der Kantonalbanken-ctos
urspriinglich aus einer Grossbank.

Viertens — stellt die Ausstrahlung des Finanzplatzes eine wesentliche
Grundlage fiir die Attraktivitit des Schweizer Frankens und fiir
seinen Status als sicheren Hafen dar. Die Bedeutung des Finanzplatzes
garantiert eine globale Nachfrage nach dem Schweizer Franken, was
der Geldpolitik Moglichkeiten eroffnet, die ihr sonst verwehrt wiren.

Fiinftens — ist der Finanzplatz (Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen) gerade auch dank seiner internationalen Bedeutung ein
wichtiger Arbeitgeber (2022: 5.2% der Gesamtbeschiftigung) und
tragt iiberproportional zur Wertschépfung (2022: 8.9% des B1r) und
zu den Fiskalertrigen der 6ffentlichen Hand bei (2021: 13.3%).
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in Mrd QI 2023 Q4 2022 Q3 2022 Min. Tabelle 1.
Regulatorische Kennzahlen
der Credit Suisse Group AG.

Eigenmittel, risikogewichtet

CET1 35.8 14.7% 36.7 14.6% 39.9 14.6% 10.0%

CETI1, AT1 und TLAC sind verschiedene
Formen von Eigenmitteln und sind
TLAC 97.9 40.2% 99.1  39.5% 97.4 35.5% 28.6% in Kapitel 5.3 erkldrt. «LR denominator»
ist die ungewichtete Bilanzsumme plus
ausgewdhlte Ausserbilanzpositionen.
Eigenmittel, ungewichtet Die Grosse ist in der Regulierung von
Bedeutung. «Min.» bezeichnet das
regulatorisch geforderte Minimum,

CET1 and AT1 49.4 20.3% 50.0 19.9% 50.1 18.3% 14.3%

RWA 243.8 251.0 274.1

Leverage Ratio CET1 32.8 5.0% 32.7 5.0% 41.7 4.9% 3.5%

LR CET1 and AT1 49.4  7.6% 50.0 7.7% 50.1 5.9%  5.0% siehe Abbildung 5 in Kapitel 5.
TLAC 97.90 15.0% 99.I 15.2% 97.4 11.5% 10.0%
LR denominator 653.0 650.5 836.9
Bilanzsumme 540.3 531.4 700.4
Liquiditat
LCR 178% 144% 192% 100%
HQLA 118.1 120.0 226.8

Konsequenzen fiir die staatlichen
Rahmenbedingungen

Die Schweiz hat somit ein grosses Interesse, weiterhin Heimat grosser,
global titiger Banken zu sein. Entsprechend miissen die staatlichen
Rahmenbedingungen so ausgestaltet sein, dass die Schweiz ein inter-
national attraktiver Standort fiir solche Banken ist.

Dies erfordert eine starke international anerkannte Bankenaufsicht
und Bankenregulierung. Es stellt sich im Lichte des Untergangs

der Credit Suisse die Frage, wie die Resilienz der systemrelevanten
Banken in der Schweiz und das Instrumentarium im Krisenfall
weiter gestirkt werden kann (siehe Box 2). Der regulatorische Rahmen
muss die Resilienz und die glaubwiirdige Abwicklung von system-
relevanten Banken sicherstellen. Andernfalls wiren die Schweizer
Steuerzahler und das internationale Finanzsystem dem Risiko eines
ungeordneten Bankenkonkurses ausgesetzt, und die Schweiz
wiirde als Standort fiir solche Institute mittelfristig an Attraktivitit
verlieren.

Entsprechend ist die geltende Regulierung unter der neuen Aus-
gangslage sorgfiltig zu iiberpriifen und wenn noétig anzupassen —
unter Berficksichtigung internationaler Entwicklungen und natio-
naler Politik.

Die internationalen Standards der zustindigen Gremien sind fiir
die Arbeiten an den staatlichen Rahmenbedingungen in diesem
Bereich massgebend (siehe Box 3). Die Schweiz muss bei deren Um-
setzung jedoch ihrer spezifischen Situation Rechnung tragen.

Zu berticksichtigen ist insbesondere die Bedeutung der noch verblei-
benden global titigen Bank fiir die Schweizer Wirtschaft und die

im internationalen Vergleich tiberproportionale Grosse dieser Bank
im Verhiltnis zur Schweizer Volkswirtschaft (siehe Abbildung 3).


https://www.credit-suisse.com/about-us/en/investor-relations/financial-regulatory-disclosures/regulatory-disclosures/pillar-3.html
https://www.credit-suisse.com/about-us/en/investor-relations/financial-regulatory-disclosures/regulatory-disclosures/pillar-3.html

Wie kann eine Bank regulatorisch
gesund sein und dennoch unmittelbar
vor ihrem Untergang stehen?

Letztlich ist die Credit Suisse an einer Vertrauens-
krise gescheitert. Banking setzt Vertrauen voraus,
denn der Kunde sieht nicht, was die Bank mit dem
Geld macht. Markte, Investoren und Kunden
entzogen der Bank das Vertrauen und ihre Mittel.
Es kam zu einem Bankensturm.

Bemerkenswert ist jedoch, dass diese Krise eska-
lierte, obwohl sowohl die sNB als auch die FINMA
der Bank bescheinigten, dass sie zu jedem Zeit-
punkt die regulatorischen Liquiditats- und Eigenmit-
telanforderungen erfiillte (siehe Tabelle 1). Im
Prinzip gibt es vier Erklarungsansatze fir diesen
scheinbaren Widerspruch:

Die erste Méglichkeit — besteht darin, dass es sich
um einen reinen «bank run» handelte, ein zufal-
liges Ereignis aus dem Nichts, das eine Anzahl von
Bankkunden dazu bewegt, ihre Einlagen abzuhe-
ben, was wiederum andere Kunden zum Abzug
von Einlagen animiert. Die Bank wird dann schnell
illiquide und der Bankensturm wird zur selbster-
fullenden Prophezeiung. Die Zentralbank als «Lender
of Last Resort» wird mit ausreichender Liquiditat
eingreifen und diesen unerwiinschten (weil
unnotigen) Ausfall der eigentlich solventen Bank
verhindern.

Diese Moglichkeit ist zwar nicht vollig von der
Hand zu weisen, immerhin gab es im Vorfeld der
Schicksalswoche der Credit Suisse eine Krise

in den USA und die Markte waren sehr nervos. Aber
es ware vermessen, die Krise der Credit Suisse

als eine aus dem Nichts kommende Vertrauenskrise
zu charakterisieren. Immerhin hat der Aktienkurs
von 2021 bis 2023 90% seines Wertes verloren, die
Ratings wurden laufend reduziert und die cbs
Ausfallpramien gingen hoch (Abbildungen 1 und 2).

Die zweite Mdéglichkeit — besteht darin, dass die
regulatorischen Kennzahlen nicht geeignet waren,
um eine Vertrauenskrise rechtzeitig anzuzeigen.
Regulatorische Kennziffern zeigen an, ob Eigenmit-
tel- und Liquiditatspuffer vorhanden sind. Sie

sind immer in einem gewissen Umfang riickwarts-
gerichtet. Sie moégen ausreichend sein, um einen
(kalibrierten) Stress aufzufangen, aber sie sagen
nichts Uber die Glaubwiirdigkeit der Strategie,

des Geschéaftsmodells, liber die Gewinnaussichten,
die Qualitat des Managements und des Verwal-
tungsrats oder lGber das Verhalten der Bank in Kri-
sensituationen aus (siehe Kapitel 4.2).

Die dritte Moglichkeit — besteht darin, dass die
regulatorischen Kennzahlen ein unvollstandiges
Bild der tatsachlich vorhandenen Puffer zeichneten.
Zum Beispiel konnten die Kennzahlen fiir den
Gesamtkonzern «stimmen», aber die Liquiditdt und
die Eigenmittel innerhalb des Konzerns kénnten
nicht ausreichen, weil die Aufsichtsbehorden die
Tochtergesellschaften in ihrem Land vor dem
Zugriff der auslandischen Mutter schiitzen. Einige
Marktteilnehmer verstehen diese internen Hiirden
und hinterfragen daher die Relevanz und Trans-
parenz der veroffentlichten Kennzahlen, was zur
Verunsicherung und zum Vertrauensverlust
beitragt (siehe Kapitel 3.5).

Die vierte Moglichkeit — ist, dass die Aufsichtsbe-
horde effektiv weniger Kapital von einer Bank
fordert, als eine hartere Auslegung der Regeln im-
plizieren wirde, weil sie der Bank Zeit geben

will, Defizite zu korrigieren oder sich an neue Regeln
oder Gegebenheiten anzupassen. Denkbar sind
modellbedingte Eigenmittel-Rabatte, regulatorische
Nachsicht bei der Anwendung von sogenannten
«regulatorischen Filtern» oder verzogerte Anpas-
sungen bei Bewertungsmethoden. Das fuhrt dazu,
dass sich die Qualitat des ausgewiesenen CET1-
Kapitals von Bank zu Bank unterscheiden kann, was
zu Unsicherheit unter Marktteilnehmern fiihren
kann (siehe Kapitel 5.2).

Box 1



Box 2

Systemrelevanz

Eine Bank ist systemrelevant, wenn sie in der Volks-
wirtschaft Funktionen wahrnimmt, die fir viele
andere Firmen oder Personen unverzichtbar sind.
Zudem muss die Bank eine gewisse Alleinstellung
haben, d.h. ihre Funktionen kénnen nicht durch
einen anderen Anbieter innerhalb einer Frist ersetzt
werden, die fiir die Volkswirtschaft tragbar ist.
Diese Eigenschaften machen eine solche Bank zu
wichtig, als dass ein Staat sie ohne Massnahmen

in den Konkurs gehen lassen konnte. Die sNB desi-
gniert (nach Anhorung der FINMA) die system-
relevanten Banken («systemically important bank»,
siB) und ihre fiir die schweizerische Volkswirtschaft
systemrelevanten Funktionen (Art. 8 BankG?).

In der Schweiz sind dies die uBs (bis vor Kurzem
noch die Credit Suisse), die zkB, Raiffeisen

und Postfinance.

Die Schweizer Bankenregulierung kennt die inter-
national tatigen (G-siB) und die nicht international
tatigen (D-s1B) systemrelevanten Banken (Art.124a
ERVb). Diese Unterscheidung ist fiir die Aufsichts-
behorden wesentlich, weil die Zustandigkeit fur die
Abwicklung einer G-siB nicht allein bei der Auf-
sichtsbehérde am Ort der Holding oder des Stamm-
hauses liegen kann, sondern eine internationale
Koordination mit den jeweils zustandigen Behorden
am Sitz der verschiedenen Gruppengesellschaften
erfolgen muss. Entsprechend diesem internatio-
nalen Umfeld gelten jene siB als international tatig,
die durch das «Financial Stability Board» (FsB)

als G-siB bezeichnet werden (Art. 124a Abs. 1 ERV).
In der Schweiz gilt mittlerweile nur noch die

uBS als G-SIB.

Die Sanierung einer siB hat zum Ziel, die Fortfiih-
rung ihrer Geschaftsaktivitat nach einer allfalligen
Restrukturierung oder zumindest die Weiter-
fihrung einzelner Bankdienstleistungen sicherzu-
stellen. Es geht nicht um die Erhaltung der Bank

in ihrer aktuellen Form, sondern um die Sicherung
besonders wichtiger Teile ihrer Tatigkeiten.

Das Ziel ist also nicht, die Bank zu retten, sondern
der Glaubigerschutz, die Wahrung der Finanz-
stabilitat, die Abwendung einer Bankenliquidation
sowie die Vermeidung staatlicher Rettungs-
aktionen.

a Bundesgesetz vom 8. November 1934

uber die Banken und Sparkassen
(Bankengesetz; SR 952.0)

b Verordnung vom 1. Juni 2012 iiber

die Eigenmittel und Risikoverteilung
der Banken und Wertpapierhauser
(Eigenmittelverordnung; srR 952.03)



I.3 Anpassungsbedarf am TBTF-Regime

Die globale Finanzkrise von 2007/2008 hat eindriicklich gezeigt, dass
der ungeordnete Konkurs®® einer global systemrelevanten Bank zu
grossen Verwerfungen auf dem Markt fithren kann. Im Nachgang der
globalen Finanzkrise entwickelte sich ein weltweiter Konsens, dass
systemrelevante Banken grundsitzlich nicht durch den Staat gerettet
werden sollen, sondern einer geordneten Abwicklung zuginglich
sein miissen. Die G-20 Staaten haben Reformen der Finanzmarktre-
gulierung in die Wege geleitet mit dem Ziel, das «Too big to fail»-Pro-
blem zu l6sen. Dieses TBTF-Regime wurde in den meisten Lindern,
auch in der Schweiz, in nationales Recht tiberfiihrt.

Die Expertengruppe kommt zum Schluss, dass das TBTF-Regime
wichtige Fortschritte im Vergleich zur Situation vor der globalen
Finanzkrise erzielt hat:

« Es hat den Banken grossere Eigenmittel- und Liquidititspuffer
auferlegt, was sie widerstandsfiahiger gemacht hat.

« Es hat die Grundlage fiir effektivere Aufsicht und Durchsetzung
der Finanzmarktaufsicht gelegt, was dazu beitrigt, die Wahr-
scheinlichkeit von Verwerfungen im Finanzsystem zu reduzieren.

« Es hat Instrumente entwickelt, mit denen systemrelevante
Banken abgewickelt werden konnen sollen, ohne deren system-
relevanten Funktionen zu gefihrden und ohne die 6ffentliche
Hand tibermissig zu belasten. Diese Instrumente sind allerdings
bis heute fiir global systemrelevante Banken nicht in der
Praxis angewandt worden.

Die Ubernahme der Credit Suisse durch die uBs hat auch Bedenken
und Verunsicherung beziiglich des TBTF-Regimes ausgelost:

« Erstens scheint die getroffene Losung ein Jahrzehnt der Vorberei-
tungen und die Relevanz eines Teils des TBTF-Regimes in Frage
zu stellen. Hitte die behordliche Abwicklungsplanung im Prinzip
greifen konnen, aber man hatte einfach eine bessere Alternative?
Oder war deren Umsetzung letztlich nicht realistisch? Diese
Frage ist angesichts der Tatsache, dass die Schweiz nunmehr nur
noch eine G-si1B beheimatet, von besonderem Interesse.

« Zweitens stellen sich Fragen rund um die Instrumente und die
Organisation der Schweizer Behérden im Finanzmarktbereich.
Sind sie ausreichend aufgestellt, um mit einer G-siB im Krisenfall
umgehen zu kdnnen? Haben sie die richtigen Instrumente,
um frithzeitig einzugreifen und um in Krisen zu reagieren? Ist die
Zusammenarbeit zwischen den Behorden effektiv?
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Abbildung 3.
Grosse (leverage ratio exposure)
einzelner Banken im Verhiltnis

zum nationalen Bip. Daten je nach Bank

zwischen 2019 und Q1 2022.
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Die Tatsache, dass die Sanierungs-Option im Fall der Credit Suisse
nicht gewihlt wurde, kann einerseits nicht mit einem Versagen

der Abwicklungsplanung gleichgesetzt werden. Andererseits hat sie
ihre praktische Tauglichkeit auch noch nicht beweisen kénnen.

Die zustindigen Behorden betonen, dass eine globale Sanierung grund-
satzlich moglich gewesen wire. Sie haben die behordlich getragene
Sanierung der Credit Suisse {iber mehrere Monate in der sogenannten
«Crisis Management Group» mit internationalen Aufsichtsbehérden
vorbereitet. Die involvierten ausldndischen Beh6rden haben im
Gesprich bekriftigt, dass die Vorbereitung ausreichend war und die
Durchfithrung der globalen Sanierung der Credit Suisse von den
Mitgliedern der Crisis Management Group unterstiitzt und anerkannt
worden wire. EFD, FINMA und SNB weisen aber auch auf Risiken

hin. Die Fusion war letztlich mit weniger Ausfithrungsrisiken behaftet
und wurde deshalb von den Schweizer Beh6rden bevorzugt.

Die UBs ist nun die einzige verbleibende Grossbank der Schweiz und
es stellt sich die Frage, ob sie in einer existentiellen Krise geméiss
Planung saniert werden konnte.

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass die Uberpriifung und Anpassung
der Bankenregulierung stets im Lichte der jiingsten Krise erfolgt.
Jede Krise ist wieder anders. Die nachfolgenden Empfehlungen sollen
dazu beitragen, die schweizerische Bankenregulierung im Lichte

des Untergangs der Credit Suisse zu stirken, um die Wahrscheinlich-
keit von Banken- und Finanzkrisen weiter zu reduzieren. Es muss
allerdings klar sein, dass keine Regulierung eine Krise mit Sicherheit
ausschliessen kann. Die Expertengruppe misst deshalb den Mass-
nahmen zur Bewiltigung einer Krise viel Gewicht bei.



Basler Ausschuss (BCBS)

und Basel 1, 11, 111

Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht («Basel
Committee on Banking Supervision», oder BCBS) ist
das massgebliche Gremium fiir die internationale
Koordination von Bankenregulierung und dient als
Forum fiir die Zusammenarbeit in Fragen der
Bankenaufsicht. Er setzt sich aus Vertretern der Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehorden von 27 Landern
zusammen. Die Schweiz ist mit der FINMA und

der sNB vertreten. Der BCBS erarbeitet und erlasst
in einem partizipativen Prozess Rahmenverein-
barungen. Diese sind fur seine Mitglieder rechtlich
zwar nicht bindend, es besteht aber die gegen-
seitige Erwartung der Mitglieder, dass die Rahmen-
vereinbarungen im Sinne der Herstellung internatio-
naler Konvergenz in nationales Recht uberfiihrt
werden. Dies wird durch regelmassige Peer-Reviews
gepruft.

Der BcBs hat im Jahr 1988 den sogenannten «Capital
Accord» verabschiedet, der heute als Basel 1°
bekannt ist. Er definiert eine einfache Risikoge-
wichtung verschiedener Anlageklassen (Cash 0%,
Staatsanleihen 20%, Hypotheken 50%, alles
andere 100%) und verlangt, dass eine Bank Eigen-
mittel mindestens im Umfang von 8% dieser
gewichteten Anlagen halten soll. Bereits in Basel |
sind zwei Klassen von Eigenmitteln (Tier 1 und
Tier 2) vorgesehen. Die Regeln wurden fortlaufend
angepasst und verfeinert.

Basel 11° stellt eine signifikante Weiterentwicklung
des Rahmens mit mehreren Neuerungen dar.

Es wurden damit die drei Saulen der Aufsicht (siehe
Box 5) sowie die «internal risk-based models»

(1RB) zur Bewertung von Kreditrisiken eingefiihrt.

Basel 111° brachte mehrere Innovationen. Die wich-
tigsten sind eine ungewichtete «leverage ratio»
(parallel zu den risikogewichteten Kapitalanforde-
rungen), Regeln fir die Mindestliquiditat («liquidity
coverage ratio» LCR und «net stable funding

ratio» NSFR) und Regeln fiir einen anti-zyklischen
Puffer, der die Anforderungen an die Banken

vom makrookonomischen Zyklus abhangig macht.

Die Regeln werden laufend weiterentwickelt. Der
aktuelle Stand ist als «Basel 111 final» oder «Basel
3.1» oder «Basel 111 Endgame» oder «Basel 1v»
bekannt. Er ist auf der Website der «Bank for Inter-
national Settlements» Bis in Basel einsehbar.®

a BcBs, International convergence of

capital measurement and capital
standards, 1988.

b scBs, Basel ii: International Conver-
gence of Capital Measurement
and Capital Standards: A Revised
Framework, 2004.

¢ BCBS, Basel 11: A global regulatory
framework for more resilient
banks and banking systems, 2010
und Basel 111: International frame-
work for liquidity risk measurement,

standards and monitoring, 2010.

d gcBs, The Basel Framework.

Box 3


https://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs189_dec2010.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs189_dec2010.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs189_dec2010.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf
https://www.bis.org/basel_framework/index.htm

> Krisenmanagement

Wenn eine systemrelevante Bank Probleme hat und weder die Auf-
sichtsinstrumente der FINMA noch der Stabilisierungsplan («recovery
plan») der Bank oder die Schutzmassnahmen der FiNma den
Niedergang der Bank aufhalten kénnen, muss der Staat die Abwick-
lung der Bank einleiten. Im Gesetz sind dafiir der Konkurs (bzw.

die Liquidation) der systemrelevanten Bank oder deren Sanierung
vorgesehen (siehe Box 4).

Der Konkurs einer systemrelevanten Bank ist wann immer méglich
zu vermeiden. Die volkswirtschaftlichen Kosten wiren zu gross.
Insbesondere konnte der Konkurs die globalen Finanzmirkte desta-
bilisieren und dazu fithren, dass die systemrelevanten Funktionen
der Bank global nicht aufrechterhalten werden kénnen.

Vorzuziehen ist deshalb die Sanierung der Bank. Damit diese gelingt,
ist eine langfristige Planung durch die Beh6rden wie auch durch

die Bank erforderlich, die sogenannte Abwicklungsplanung. Die FINMA
erstellt dazu fiir systemrelevante Banken einen Abwicklungsplan,

in welchem sie darlegt, wie eine von ihr angeordnete Sanierung der
systemrelevanten Bank durchgefiihrt werden kann.

2.1 Starkung der Glaubwiirdigkeit

Ausgangslage

Die Credit Suisse war die erste global systemrelevante Bank, bei
welcher der Abwicklungsplan unmittelbar vor der Umsetzung stand.
Frithere Anwendungsfille fehlen. Es ist wahrscheinlich, dass diese
Tatsache die Entscheidungstriger zu erh6hter Vorsicht veranlasst hat.

Aufgrund der Gespriche der Expertengruppe war der globale Abwick-
lungsplan bei den wichtigsten ausldndischen Aufsichtsbehrden
sehr gut anerkannt, vorbereitet und eingeiibt. Der Umstand, dass der
Plan nicht umgesetzt wurde, sorgte fiir Uberraschung, stellenweise
gar fiir Enttduschung.

Die Entscheidung, den vorbereiteten Abwicklungsplan nicht umzu-
setzen, wurde bis anhin nicht vertieft begriindet. So wurde zwar auf
«Exekutionsrisiken» sowie auf die «Gefahr einer Finanzkrise» hin-
gewiesen. Weiter wurde vorgebracht, die Ubernahme der Credit Suisse
durch die uss sei die bessere Losung gewesen und deshalb vorge-
zogen worden.”' Es fehlt aber bis heute eine gemeinsame behordliche
Aufarbeitung durch D, sNB und FINMA und eine transparente
Begriindung fiir den eingeschlagenen Weg. Das EFD hat eine solche
Aufarbeitung im Rahmen des TBTF-Berichtes des Bundesrates in
Aussicht gestellt.


https://www.youtube.com/watch?v=gmT0-w_0Ex4&list=PLEnHzNShzOwZGnB6WyjmjpAYTrZUJeqV8&index=13
https://www.youtube.com/watch?v=gmT0-w_0Ex4&list=PLEnHzNShzOwZGnB6WyjmjpAYTrZUJeqV8&index=13
https://www.nzz.ch/schweiz/keller-sutter-zur-cs-rettung-dass-viele-eine-wut-im-bauch-haben-verstehe-ich-gut-ld.1732017
https://www.nzz.ch/schweiz/keller-sutter-zur-cs-rettung-dass-viele-eine-wut-im-bauch-haben-verstehe-ich-gut-ld.1732017
https://www.nzz.ch/schweiz/keller-sutter-zur-cs-rettung-dass-viele-eine-wut-im-bauch-haben-verstehe-ich-gut-ld.1732017
https://intranet.efd-sif.admin.ch/de/home/news/medienmitteilungen/medienmitteilungen-sif.msg-id-95559.html
https://intranet.efd-sif.admin.ch/de/home/news/medienmitteilungen/medienmitteilungen-sif.msg-id-95559.html
https://intranet.efd-sif.admin.ch/de/home/news/medienmitteilungen/medienmitteilungen-sif.msg-id-95559.html
https://www.risk.net/regulation/7957271/srb-head-asks-for-extra-tools-to-restore-faith-in-resolution
https://www.risk.net/regulation/7957271/srb-head-asks-for-extra-tools-to-restore-faith-in-resolution
https://www.risk.net/regulation/7957271/srb-head-asks-for-extra-tools-to-restore-faith-in-resolution
https://www.parlament.ch/de/organe/kommissionen/aufsichtskommissionen/puk- geschaeftsfuehrung-der-behoerden-im-zusammenhang-der-notfusion-credit-suisse-mit-ubs
https://www.parlament.ch/de/organe/kommissionen/aufsichtskommissionen/puk- geschaeftsfuehrung-der-behoerden-im-zusammenhang-der-notfusion-credit-suisse-mit-ubs

Die Tatsache, dass auf die Abwicklung verzichtet wurde, kann Zweifel
an der kiinftigen Anwendbarkeit des globalen Abwicklungsplans

fiir systemrelevante Banken Vorschub leisten. Im Nachgang zur Fusion
hat insbesondere ein Interview der Schweizer Finanzministerin in
der Nzz fiir Aufsehen gesorgt.?? Es wurde von der Financial Times (FT)
in stark verkiirzter Form aufgenommen.?? Die wesentliche Aussage
der Fr-Fassung ist, dass die Schweizer Regierung der Meinung sei, der
globale Abwicklungsrahmen («Resolution-Framework») funktioniere
nicht. Diese Aussage wurde international stark wahrgenommen

und verbreitet.

Erkenntnis

Verschiedene Gespriachspartner der Expertengruppe haben sich
dahingehend gedussert, dass einzelne auslindische Aufsichtsbehorden
heute weniger Vertrauen als vor dem Fall der Credit Suisse hitten,
dass die Schweiz bei einer Schieflage der UBs in der Lage und bereit
wire, die geplante Abwicklung der systemrelevanten Bank umzu-
setzen. Zudem wurde der Riickgriff auf Notrecht im Ausland teilweise
nicht verstanden.

Um die Glaubwiirdigkeit der FiNma als Aufsichts- und Abwicklungs-
behorde international zu stiarken, ist detailliert darzustellen, welche
Optionen den Behdrden zur Bewiltigung der Credit Suisse Krise zur
Verfiigung standen und weshalb die Ubernahme der Credit Suisse
durch die uBs ausserhalb der im Schweizer TBTF-Rechtsrahmen vor-
gesehenen Abwicklung bevorzugt wurde.

Um das Verstindnis fiir die getroffene Losung im Hinblick auf den
Umgang mit kiinftigen Krisensituationen zu verbessern, sollten

die Erwigungen zu Chancen und Risiken der Umsetzung des vorbe-
reiteten globalen Abwicklungsplans deshalb ausfiihrlich und
nachvollziehbar dargelegt werden.

Die Darlegung soll zusitzlich zur Parlamentarischen Untersuchungs-
kommission (PUK) «Geschiftsfithrung der Behorden - cs-Notfusion»
erfolgen, welche die Geschiftsfithrung des Bundesrates, der
Bundesverwaltung und anderer Triger von Aufgaben des Bundes im
Zusammenhang mit der Notfusion der Credit Suisse mit der uBs
untersuchen wird
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Box 4 Stabilisierungsplan, Abwicklungsplan,
Schweizer Notfallplan, Sanierungsplan

Systemrelevante Banken sind verpflichtet, einen
Stabilisierungsplan («recovery plan») zu erstellen.
Darin stellt die Bank «dar, mit welchen Mass-
nahmen sie sich im Fall einer Krise nachhaltig so
stabilisieren will, dass sie ihre Geschaftstatigkeit
ohne staatliche Eingriffe fortfiihren kann» (Art. 64
Abs. 1 BankV?). Der Stabilisierungsplan erfasst
die Zeitspanne vor einer Intervention der FINMA,
d.h. er kommt vor der eigentlichen Abwicklung
zum Tragen. Er wird durch die FINMA genehmigt.

Die FINMA erarbeitet flir systemrelevante Banken
einen Abwicklungsplan («resolution plan»), in
welchem sie aufzeigt, wie die Bank im Krisenfall
saniert oder teilliquidiert wiirde (Art. 64 Abs. 2
BankV). Das Ziel ist die Weiterfiihrung ihrer system-
relevanten Funktionen, die Gewahrleistung der
Finanzstabilitdt und eine moglichst geringe Belas-
tung der offentlichen Hand.

a Verordnung vom 30. April 2014 uber
die Banken und Sparkassen
(Bankenverordnung; SR 952.02)

b Bundesgesetz vom 8. November 1934
tber die Banken und Sparkassen
(Bankengesetz; srR 952.0)

Die FINMA uUberprift weiter die Abwickelbarkeit
(«Sanier- und Liquidierbarkeit» oder «Resolvability»)
von international tatigen systemrelevanten
Banken, d.h. die Vorbereitungsarbeiten der Bank,
die notwendig sind, um ihre Sanier- und Liqui-
dierbarkeit im In- und Ausland zu gewahrleisten
(Art.65a BankV).

Systemrelevante Banken miissen zudem einen
Schweizer Notfallplan erstellen (Art. 60 BankV).
Darin beschreibt die Bank die geeigneten Massnah-
men hinsichtlich «Struktur, Infrastruktur, Fiihrung
und Kontrolle sowie konzerninterner Liquiditats-
und Kapitalfliisse», mit denen «im Fall drohender
Insolvenz die Weiterfuhrung ihrer systemrele-
vanten Funktionen gewahrleistet ist» (Art.9 Abs. 2
Bst.d Banka). Anders als der Stabilisierungs-
und Abwicklungsplan bezieht sich der Notfallplan
ausschliesslich auf die Aufrechterhaltung der sys-
temrelevanten Funktionen in der Schweiz.

Die vorstehend genannten Plane werden allesamt
fur die Bewaltigung eines allfalligen klinftigen
Krisenfalls der betreffenden Bank erstellt. Kommt
es tatsachlich zur Sanierung einer Bank, so be-
auftragt die FINMA in der Regel einen Sanierungs-
beauftragten mit der Erstellung eines Sanierungs-
plans. Dieser beschreibt detailliert die Art und
Weise, wie die Bank saniert werden soll, und legt
insbesondere dar, wie sich die kiinftige Kapital-
struktur, das Geschaftsmodell, die Organisation und
die Fihrung der Bank gestalten sollen. Er aussert
sich auch zur Art und zum Umfang der fiir die
Sanierung allenfalls notwendigen Eingriffe in die
Glaubigerrechte (Art. 30c BankG).
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sierungsphase in Akten gewandelt oder ab-
geschrieben werden, um der Bank mehr
Eigenmittel zu verschaffen (sie gehoren zu
«additional tier 1 capital» oder AT1).



https://www.finma.ch/de/durchsetzung/resolution/too-big-to-fail-und-systemstabilitaet/recovery--und-resolution-planung-von-banken/

2.2 Zusammenarbeit der Behorden vor
und in der Krise

Ausgangslage

Wenn eine systemrelevante Bank in eine ernsthafte Krise gerit,
miissen FINMA, SNB und EFD intensiv zusammenarbeiten:

« FINMA — Die Aufsicht iiber Banken, die Anordnung von Schutz-
massnahmen sowie die Ausldsung und Durchfiithrung der
Sanierung einer Bank liegen im Kompetenzbereich der FINMA.

o sNB — Die sNB trigt zur Stabilitit des Finanzsystems bei, unter
anderem indem sie als Kreditgeberin in letzter Instanz («Lender
of Last Resort», LoLR) wirkt. Bereits vor der Sanierung einer
Bank, die in Schieflage zu geraten droht, aber auch wihrend der
Sanierung, sind oft grosse Mengen an Liquiditit notwendig.

Die einzige Quelle von zusitzlicher Liquiditit ist die sNB.

« EFp — Im Hinblick auf die Privention und die Bewiltigung von
Bankenkrisen wird auch der Einbezug des EFD unerlisslich,
da fiskalische und volkswirtschaftliche Implikationen nicht aus-
geschlossen werden kdnnen. Zudem ist es das EFD, das, falls
Notrecht im Zusammenhang mit einer Bankenkrise angewandt
werden muss, dem Bundesrat die Vorlage unterbreitet. Un-
abhingig davon hat der Entscheid, wie man mit der Krise einer
Grossbank umgeht, zwangslaufig auch eine politische Dimen-
sion. Das gilt umso mehr, wenn nur noch eine Grossbank in der
Schweiz beheimatet ist.

Zur Verbesserung der tripartiten Zusammenarbeit haben die drei
Behorden 2019 ihre gemeinsame Vereinbarung erneuert.?® Diese Ver-
einbarung hilt fest, dass die Behdrden im Hinblick auf die Praven-
tion und die Bewiltigung von Krisen, welche die Stabilitit des Finanz-
systems bedrohen konnten, eng zusammenarbeiten. Sie legen zu
diesem Zweck eine gemeinsame Krisenorganisation fest und arbeiten
bei der Vorbereitung von Instrumenten zum Management solcher
Krisen zusammen. Dabei beriicksichtigen sie die Auswirkungen ihres
Handelns auf die Verantwortungsbereiche der anderen Parteien

und koordinieren ihre Tatigkeiten.

Die Vereinbarung etabliert das Lenkungsgremium (LG), bestehend
aus dem Vorsteher oder der Vorsteherin des EFp (Leitung), der
Prisidentin oder dem Prisidenten des Direktoriums der sNB und der
Prisidentin oder dem Prisidenten der FINMA. Das Gremium dient
der strategischen Arbeit und tagt nur bei Bedarf. Zudem etabliert die
Vereinbarung den Ausschuss Finanzkrisen (aF), welcher fiir die
Koordination des Krisenmanagements verantwortlich ist.


https://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/Fachinformationen/tripartite-vereinbarung.pdf.download.pdf/Memorandum of Understanding_d.pdf
https://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/Fachinformationen/tripartite-vereinbarung.pdf.download.pdf/Memorandum of Understanding_d.pdf
https://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/Fachinformationen/tripartite-vereinbarung.pdf.download.pdf/Memorandum of Understanding_d.pdf
https://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/Fachinformationen/tripartite-vereinbarung.pdf.download.pdf/Memorandum of Understanding_d.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/mofu/source/MoU_DE.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/mofu/source/MoU_DE.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/mofu/source/MoU_DE.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/mofu/source/MoU_DE.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/mofu/source/MoU_DE.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/mofu/source/MoU_DE.pdf

Eine bilaterale Vereinbarung zwischen der FiNma und der sNB?7 hilt
die Grundsitze der Zusammenarbeit fest und grenzt die Aufgaben-
gebiete der beiden Behorden ab.

Diese beiden Vereinbarungen verfolgen die Absicht, den Informations-
austausch zwischen den Behorden sicherzustellen. Sie erlauben

es auch, die Abldufe abzustimmen. Und sie erlauben es, bereits «in
Friedenszeiten» Krisen zu simulieren und den Ernstfall zu iiben.

Erkenntnis

Obwohl diese Struktur in der Krise der Credit Suisse eine Losung
gefunden hat, so ist sie doch beunruhigend wenig institutionalisiert.
Die MoUs definieren lediglich «Krisenvorsorge und -management»
als «gemeinsames Interessensgebiet». Sie verpflichten die Behorden
dagegen nicht, ihre «autonomen Entscheide» zu koordinieren.

Sie beriihren somit gerade nicht die Entscheidungskompetenzen der
Behorden und sie schaffen keine gemeinsame Verantwortlichkeit.

Folgende Schwierigkeiten in der tripartiten Zusammenarbeit haben
sich in der Credit Suisse-Krise manifestiert:

1. Der Entscheidungsprozess ist nicht nachvollziehbar — Es fehlt bis
anhin eine vertiefte Aufarbeitung der Griinde, weshalb die
Behorden die vorbereitete Abwicklungsplanung nicht umgesetzt
haben und wer die Entscheidung getroffen hat respektive wer
wie darauf Einfluss genommen hat.

2. Formell ist die FINMA fiir die Einleitung und Durchfiihrung der
Sanierung verantwortlich — Die sNB hat aufgrund ihrer
Monopolstellung als «Lender of Last Resort» jedoch faktisch ein
Vetorecht. Sie hat keine Pflicht, Liquiditit vor und wihrend
der Sanierung bereitzustellen und muss sich dafiir auch nicht
rechtfertigen.

Die Stellung der sNB entpuppt sich als besondere Herausforderung.
Das Mandat der sNB umfasst neben der Geldpolitik (Art. 5 Abs. 2

Bst. a bis d NBG??) auch folgende Vorgabe: «Sie trigt zur Stabilitit des
Finanzsystems bei.» (Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG). Die snB erfiillt ihr
Mandat dabei unabhingig: sie darf keine Instruktionen einholen
oder entgegennehmen (Art. 6 NBG).
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Das ist eine schwierige Ausgangslage. Die Finanzstabilitit ist eine
Aufgabe, die nicht nur der snB zufillt. Dieser Umstand ergibt

sich bereits aus dem Wortlaut des Gesetzes, wonach die SNB zur Sta-
bilitit des Finanzsystems beitrigt, diese aber nicht umfassend
verantwortet.?? Aufgrund ihrer gesetzlich gewihrleisteten Unabhin-
gigkeit erfiillt sie diese Aufgabe aber unabhingig von anderen
Behorden, insbesondere von der FINmMA. Damit ist es de facto nicht
moglich, die snB in die Pflicht zu nehmen. Die Expertengruppe

hat allerdings festgestellt, dass die sNB die Bereitstellung von Liqui-
ditit bei der Bewiltigung der Credit Suisse-Krise nicht in Frage
gestellt hat.

Der Status Quo — der Zusammenarbeit sieht vor, dass die FiNma allein
fiir die Auslosung der Sanierung zustindig ist. Die Kompetenz der
FINMA, einer systemrelevanten Bank eine Sanierung in Aussicht zu
stellen, verleiht ihr einen wesentlichen Einfluss auf diese Banken.

Es ist eine aufsichtsrechtliche Massnahme, deren mogliches Eintreten
nicht ignoriert werden kann. Eine Neuverteilung dieser Kompetenz
ist deshalb sorgfiltig zu durchdenken.

Die Entscheidung, die staatlich unterstiitzte Fusion durchzufiihren,
wurde von den drei Behorden mit dem Argument getragen, es sei

die beste Losung gewesen. Im vorliegenden Fall ist es Aussenstehenden
deshalb nicht moglich festzustellen, ob die FiNmMA auch gegen den
Willen von EFD und sNB die Sanierung hitte auslosen kdnnen. Nur
fiir diesen Fall wiirde der regulatorische status quo greifen, wonach
die FiNMa alleine fiir die Sanierungsentscheidung zustindig ist.

Hinsichtlich méglicher Massnahmen zur Klarstellung der Zusammen-
arbeit ist zunidchst festzuhalten, dass kein optimales und daher
universal akzeptiertes institutionelles Modell der Kompetenzver-
teilung und Zusammenarbeit zwischen Finanzmarktaufsicht,
Zentralbank und Finanzministerium existiert. Verschiedene Linder
haben unterschiedliche Modelle der Zusammenarbeit entwickelt,
mit entsprechenden Vor- und Nachteilen. Einige Linder haben ihr
Modell, typischerweise nach einer akuten Bankenkrise, mehrfach
angepasst.

Der Expertengruppe war es nicht moglich, in der kurzen Zeit, die ihr
zur Verfiigung stand, eine grosse institutionelle Neuordnung mit
der gebotenen Sorgfalt zu entwickeln. Die folgenden drei 1deen sind
als Denkanstoss fiir eine eingehende Evaluation zu verstehen:

Die erste Idee — belisst die urspriingliche Initiative zur Einleitung der
Sanierung einer systemrelevanten Bank bei der FiNMA. Sie kann

aber nicht allein entscheiden, sondern stellt dem EFD den Antrag fiir
eine Sanierung. Das EFD entscheidet anschliessend nach Anhérung
der snB iiber die Eroffnung der Sanierung iiber die systemrelevante
Bank.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2002/997/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2002/997/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2002/997/de

Die Kompetenzen der drei involvierten Behorden sind, wie heute,
klar abgegrenzt und definiert. Im Gegensatz zur heutigen Organisation
im tripartiten Modell ist die Teilung der Verantwortung ebenfalls
klar geregelt. Die FINMA hat nach wie vor eine sehr prominente Stel-
lung, weil ohne ihre Initiative die Sanierung nicht ausgel6st werden
kann. Die letzte Entscheidung liegt aber bei der politischen Behorde.
In dieser Organisation tragen die drei involvierten Behorden die
Verantwortung fiir den Sanierungsentscheid gemeinsam, allerdings
in unterschiedlichem Ausmass.

Diese ldee anerkennt, dass es nicht opportun ist, eine Entscheidung
von derart grosser wirtschaftspolitischer Tragweite allein der
Finanzmarktaufsichtsbehorde (oder der Zentralbank) zu iiberlassen.
Dem politischen Gehalt dieser Entscheidung wird explizit
Rechnung getragen.

Die zweite Idee — besteht in einer Stirkung der FINMA. Sie muss
sicherstellen konnen, dass die Bank die notwendige Liquiditit von
der snB erhilt. Heute erteilt die FINMA der sNB eine Bestitigung

der Solvenz einer Bank, bevor die sNB ausserordentliche Liquiditits-
hilfe (eLA) gewihrt. Umgekehrt kdnnte die FINmaA von der SNB

eine bindende Zusicherung erhalten, wieviel Liquiditit die sNB fiir
eine Bank in Sanierung bereitstellen wird, bevor die Sanierung

in die Wege geleitet wird.

Alternativ konnte die FINMA die Kompetenz erhalten, Liquidititshilfe
von der sNB fiir systemrelevante Banken in Sanierung anzuordnen.
Diese Losung reduziert allerdings die heutige Unabhingigkeit der sNB
im Bereich der Finanzstabilitit (Art. 5 Abs 2 Bst. e in Verbindung

mit Art 6 NBG).

Die dritte Idee — ist der Weg, den beispielsweise Uk gewihlt hat:

Die Vereinigung der Aufsicht und der Abwicklung von Banken sowie
der Geldpolitik unter einem gemeinsamen Dach. Fiir die Schweiz
wiirde das die Auslagerung der Bankenaufsicht (oder zumindest der
Aufsicht iiber systemrelevante Banken) aus der FINMA in die
Verantwortung der sNB bedeuten.

Diese 1dee hat den Vorteil, dass die Verantwortlichkeit und die Mittel,
um eine Bank in der Stabilisierung zu lenken sowie eine Sanierung
durchzufiihren, in einer Hand liegen.
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Diesem Vorteil stehen aber bedeutende Nachteile entgegen:

« Die Verfiigungen, die in der Stabilisierung und der Abwicklung
von systemrelevanten Banken notwendig sind, enthalten
politisches und juristisches Konfliktpotential. Das setzt die ver-
antwortliche behordliche Institution als Ganzes einem Risiko
aus. Es ist offen, ob die grosse Unabhingigkeit der sNB auch in
der Geldpolitik gewahrt werden konnte.

« Die Erweiterung der Kompetenzen der sNB stellt eine wesen-
tliche Machtballung in einer Institution dar.

Die Aufsicht tiber die Tatigkeit der sNB wird heute vom Bankrat
wahrgenommen und ist weit vom Bundesrat und Parlament
entfernt. Bei einer derart signifikanten Ausweitung der Kompe-
tenzen der SNB wire eine Anpassung notwendig.

Innerhalb der sNB wiren eine weitgehende Separierung der
prudentiellen Aufsicht und eine Stirkung deren Leitungsverant-
wortlichen notig, weil Zielkonflikte zwischen der Aufsicht
einerseits und der Wahrung der Geldwertstabilitit, der Banken-
stabilisierung, sowie Risiken fiir die Bilanz der sNB andererseits
nicht ausgeschlossen werden konnen. Aus diesem Grund

haben andere Zentralbanken, die eine solche Integration durch-
gefiihrt haben, «chinesische Mauern» zwischen dem fiir die
Geldpolitik und dem fiir die Bankaufsicht zustindigen Teil etab-
liert, die nur im obersten Management wegfallen. Fiir die sSNB
wiirde dies eine weitgehende Abspaltung des Zweiten Departe-
mentes bedeuten, das neu mit der Aufsicht iiber die Banken

und mit deren Abwicklung beauftragt wire.

Die wirksame Gestaltung der Kompetenzverteilung und Zusammen-
arbeit zwischen Finanzmarktaufsicht, Zentralbank und Finanzmi-
nisterium ist nicht einfach zu bewerkstelligen. Sie ist aber entschei-
dend, um in einer Krise handlungsfihig zu sein. Es ist wichtig
anzuerkennen, dass alle drei Behérden gemeinsam in der Verantwor-
tung stehen und gewisse Entscheidungen einer Behorde nicht
unabhingig von Entscheidungen einer anderen beteiligten Behdrde
gefillt werden kénnen.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131221-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131221-2.pdf

2.3 Risiken der Sanierung

Ausgangslage

Jede Sanierung sieht typischerweise vor, zunichst das Management
zu ersetzen oder ihm einen Sanierungsbeauftragten vorzusetzen.
Um ein Polster fiir die bereits aufgelaufenen Verluste und die zu
erwartenden Sanierungskosten zu tragen, werden die Aktien abge-
schrieben und das «gone concern» Kapital herangezogen. Es
erfolgt also eine Glaubigerbeteiligung (Bail-in). Dieser Vorgang ist
mit Umsetzungsrisiken behaftet:

e Rechtliche und organisatorische Risiken — Der Bail-in ist ein Vor-
gang, der fiir die Sanierung aller systemrelevanter Banken
vorgesehen ist. Er ist rechtlich und organisatorisch anspruchs-
voll, 3" erfordert die Zusammenarbeit verschiedener Jurisdik-
tionen und fithrt mit anndhernder Sicherheit spiter zu gerichtli-
chen Auseinandersetzungen. Solche rechtlichen Risiken sind
bei der Umsetzung unvermeidbar. Sie entstehen, weil betroffene
Investoren (Aktionire, AT1-Investoren, Bail-in- und andere
Gldubiger) sich gegen bestimmte Verfiigungen der FINMA wehren
koénnen.*” Hinzu kommen spezifische Regeln in den Heimat-
staaten der Investoren, welche die Abschreibung oder Wandlung
von Wertschriften betreffen. Der Umgang mit diesen rechtlichen
und organisatorischen Risiken in der Umsetzung der Sanierung
wird in der «Crisis Management Group» (cMG) schon vor der Krise
fortlaufend diskutiert und geiibt. In der cMc sind die wichtigsten
auslindischen Behorden vertreten, so dass Uberraschungen
fiir diese Beh6rden minimiert werden kénnen.

Finanzmarkt-(Ansteckungs-)Risiken — Die Sanierung einer global
systemrelevanten Bank geht mit einer erhéhten Volatilitit

in den globalen Finanzmdirkten einher. Die Wandlung der fiir
den Fall der Abwicklung geschaffenen Bail-in-Bonds betrifft
erstens die Investoren, die in solche Finanzinstrumente investiert
sind. Durch die Wandlung konnen diese Investoren in wirtschaft-
liche Bedringnis gebracht werden. Allerdings sind diese In-
strumente nicht fiir Retailkunden gedacht. Sie werden primir von
institutionellen Investoren (Pensionskassen, Versicherungen,
Investmentfunds, Staatsfonds, etc.) gehalten. Bei diesen ist davon
auszugehen, dass sie ihre Investitionen ausreichend diversifi-
zieren und die Instrumente verstehen. Zweitens kann durch einen
Bail-in aber auch die Bewertung von Bail-in-Bonds anderer
grosser Banken negativ beeinflusst werden, weil Investoren diese
Instrumente in der Folge nicht mehr oder in geringerem
Umfang halten wollen. Dies sorgt fiir zusitzliche Buchverluste
bei den Investoren und wird die Finanzierung der Banken er-
schweren, womit es zu einer Ansteckung anderer Banken («con-
tagion») kommen kann. Das Problem ist besonders dann
virulent, wenn die Wandlung in einem fragilen Umfeld stattfindet.
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« Erfolgs-Risiken — Der Abwicklungsplan ist zunichst nur ein Plan.
Er enthilt eine 1dee, wie die Bank abgewickelt werden kann.
Aber es ist moglich, dass die Umsetzung des Plans in der Sanie-
rung nicht das erwiinschte Ergebnis bringt. Unter Umstinden
ist deshalb kurzfristig eine Neuausrichtung nétig, die im Plan
nicht vorgesehen war. Das kann die Sanierung erheblich verteu-
ern, ohne dass deren Erfolg garantiert wire. So oder so besteht
grundsitzlich immer die Moglichkeit, dass die Sanierung versagt
und die Bank in Konkurs geschickt werden muss. Um dieses
Risiko so gering wie moglich zu halten, ist das in der Sanierung
einsetzbare maximale verlustabsorbierende Kapital system-
relevanter Banken («total loss absorbing capacity» oder TLAC)
hoch angesetzt. Am Ende der Sanierung soll eine gesunde
Bank dastehen, die alle Bewilligungsvoraussetzungen erfiillt (vgl.
Art. 29 BankG??). Diese Bank wird dann wieder in den Markt
entlassen. Ob dies gelingt, ist jedoch nicht garantiert.

Erkenntnis

Im Fall der Credit Suisse haben sich die drei Risikokategorien
folgendermassen manifestiert:

* Rechtliche und organisatorische Risiken — Bei der Abwicklungs-
planung fiir die Credit Suisse haben sich der us Securities
Act und der Securities Exchange Act sowie die dafiir zustidndige
amerikanische Borsenaufsicht (sec) als eine Risikoquelle
offenbart. Da auch us-Investoren Bail-in-Bonds halten, wiren
diese Erlasse fiir einen Bail-in bei der Credit Suisse anwendbar
gewesen. Gemaiss Us Securities Act muss jede Ausgabe einer
Wertschrift entweder registriert oder unter eine Ausnahme sub-
sumiert werden kdnnen. Die Registrierung eines Bail-in iiber
ein Wochenende ist nicht moglich, der Prozess dauert zu lange.
Ein Bail-in muss somit zwingend unter eine Ausnahme der
Registrierungspflicht fallen. Die sgc erteilt allerdings grundsitz-
lich keine Ex-ante-Bestitigung, dass eine Transaktion unter
eine solche Ausnahme fillt. Zudem kennt der us Securities Act
keine auf Bail-in-Bonds zugeschnittene Ausnahmebestimmung.
Da der Bail-in der Credit Suisse die erste Transaktion einer
G-s1B mit solchen Finanzinstrumenten gewesen wire, bestand
somit eine Unsicherheit dariiber, wie die sSEc und us-Gerichte
den Fall beurteilen wiirden. Ahnliche Risiken existieren in Japan
und moglicherweise in anderen Jurisdiktionen.

Diese Rechtsrisiken sind nicht spezifisch fiir Schweizer Banken,
sondern wiirden bei der Sanierung praktisch aller global sys-
temrelevanter Banken ebenso bestehen. Im konkreten Fall hat die
FINMA mit der SEC intensiv zusammengearbeitet und eine
hinreichende Sicherheit erlangt, dass der Bail-in den Anforde-
rungen fiir eine Ausnahme von der Registrierungspflicht

geniigt hitte.


https://www.youtube.com/watch?v=gmT0-w_0Ex4&list=PLEnHzNShzOwZGnB6WyjmjpAYTrZUJeqV8&index=13
https://www.youtube.com/watch?v=gmT0-w_0Ex4&list=PLEnHzNShzOwZGnB6WyjmjpAYTrZUJeqV8&index=13
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/credit-suisse-schweizer-nationalbank-verteidigt-rettung-der-bank-18771131-p2.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/credit-suisse-schweizer-nationalbank-verteidigt-rettung-der-bank-18771131-p2.html
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20230405-ref-anur-mediengespraech.pdf?sc_lang=de&hash=F1A679B526F821D313E3146C60E2CDB1
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20230405-ref-anur-mediengespraech.pdf?sc_lang=de&hash=F1A679B526F821D313E3146C60E2CDB1

Es ist somit moglich, die beschriebenen Risiken zu mindern.

Es werden aber nicht alle Rechtsrisiken beseitigt werden kénnen,
und der Bail-in kann scheitern, auch wenn die Vorbereitung

der Sanierung in Koordination mit der fiir im Bereich der fragli-
chen Risiken verantwortlichen auslindischen Behorde erfolgt.

Finanzmarkt-Risiken (Ansteckungs-Risiko, «contagion») — Auswir-
kungen auf den Finanzmarkt sind unvermeidbar, wenn eine
G-s1B untergeht. Ob diese Verwerfungen das Potential haben, eine
weltweite Finanzkrise auszuldsen, ist nicht zuverldssig vor-
hersehbar und kann deshalb von verschiedenen Entscheidungs-
tragern unterschiedlich bewertet werden. Die sNB und das

EFD haben das Risiko einer Finanzkrise hervorgehoben.?* Die
meisten Gesprichspartner der Expertengruppe (Vertreter
ausldndischer Behorden und privater Institutionen) betrachten
dieses Risiko als deutlich weniger gravierend.

Erfolgs-Risiken — Es gab keine Garantie, dass der Sanierungsplan,
der fiir die Credit Suisse vorbereitet wurde, die Bank nachhaltig
stabilisiert hitte. Immerhin wire der Credit Suisse nach dem
Bail-in sehr viel Kapazitit zur Absorption von Verlusten zur Ver-
fligung gestanden: Durch Abschreibung und Wandlung wiren
die Eigenmittel der Credit Suisse Group um rund cHF 73 Mrd.
verstiarkt worden (ca. cHF 16 Mrd. durch das Abschreiben der AT1
Forderungen und cHF 57 Mrd. durch Wandlung der Bail-in-
Bonds). Damit hitte ein grosser Puffer bestanden, um in einer
Abwicklung flexibel reagieren und auch grosse Verluste abfan-
gen zu kdnnen. Dennoch dusserte die FINMA Zweifel daran, dass
das Vertrauen in die Bank mit einer Sanierung ausreichend
rasch wieder hitte hergestellt werden kénnen.

Die Risiken des Bail-in sind somit nicht zu vernachlissigen. Die
meisten unserer externen Gesprichspartner beurteilen diese Risiken
allerdings als iiberwindbar. Insbesondere die Finanzmarktrisiken
wurden fiir die konkrete Situation tiberwiegend als nicht sehr hoch
eingeschitzt. Allerdings erscheint auch eine pessimistischere
Beurteilung als vertretbar.

Zukunftsgerichtet ist festzuhalten, dass der Bail-in in einer Sanierung
der uBs gemiss heutigem Stand deutlich umfangreicher wire, als

er bei der Credit Suisse ausgefallen wire. Die UBs verfiigt zurzeit iber
etwa CHF 100 Mrd. Bail-in Kapital; bei der Credit Suisse waren es

CHF 57 Mrd.
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Je besser die Risiken einer Abwicklung in der Vorbereitung identifi-
ziert und angegangen werden, desto kleiner ist die Wahrschein-
lichkeit, dass entsprechende Probleme bei oder nach der Sanierung
der Bank auftreten, und desto klarer ist die Sicht der Entschei-
dungstriger auf die Option der Sanierung. Es ist deshalb erforderlich,
dass sich die drei involvierten Behorden (FINMA, SNB, EFD) kontinu-
ierlich mit diesen Risiken beschiftigen und ihre Schlussfolgerungen
transparent darlegen. Vertrauen in die Sanierbarkeit einer system-
relevanten Bank kann nur hergestellt werden, wenn alle drei involvier-
ten Behorden den Abwicklungsplan als umsetzbar erachten und

sich fiir die Umsetzung in ihrem Verantwortungsbereich einsetzen.

.4 Flexibilitat in der Abwicklungsplanung

Ausgangslage

In der Abwicklungsplanung kénnen verschiedene Massnahmen ent-
halten sein, die dem Ziel der geordneten Abwicklung einer system-
relevanten Bank dienen. Sie werden im Abwicklungsplan festgehalten,
der laufend dem sich dndernden Umfeld der Bank angepasst wird:

o Unternehmensfiihrung — Die Abwicklungsplanung sieht typi-
scherweise vor, dass die FINMA in einem ersten Schritt die
Unternehmensfithrung austauscht oder ihr einen Sanierungs-
beauftragten vorsetzt.

Bail-in — Weil die Sanierung einer Bank in der Regel nicht ohne
Kapitalmassnahmen maoglich ist, ist es notwendig, auf geniigend
finanzielle Reserven zuriickgreifen zu konnen. Deshalb sieht

die Abwicklungsplanung typischerweise vor, dass die Eigenmittel
der Bank ganz oder teilweise abgeschrieben werden. Oft wird

es auch notwendig sein, einen Bail-in durchzufiihren, also Glau-
biger an der Sanierung zu beteiligen. Bestimmte, dafiir vor-
gesehene Schuldinstrumente (Bail-in-Bonds) werden entweder
in Aktien umgewandelt oder ganz abgeschrieben. Dies fiihrt

zu einer Entschuldung der Bank und macht sie risikofdhiger.

«open bank bail-in» und «closed bank bail-in» — Der Abwicklungs-
plan kann eine Sanierung im Rahmen der bisherigen Konzern-
struktur der Bank vorsehen («open bank bail-in»). In diesem Fall
erfolgt der Eingriff in der Muttergesellschaft tiber einen
«single point of entry» (sPE). Die Konzernmutter erhilt Kapital
und Liquiditit, welches auf die Tochter verteilt wird, die sys-
temrelevante Funktionen erbringen. Die Teile der Bank, die nicht
zum neu festgelegten Geschiftsmodell passen, werden im
weiteren Verlauf abgestossen oder geschlossen. Die Abwicklungs-
plane fiir die meisten europdischen G-siB sehen eine «open
bank bail-in» Strategie vor.



Die Abwicklungspline fiir insbesondere die us-amerikanischen
G-s1B sehen dagegen einen «closed bank bail-in» vor. Alle us-
amerikanischen G-s1B haben dieselbe Konzernstruktur mit einer
nicht-operativen Muttergesellschaft (Holding). Bei einer Ab-
wicklung werden deren operativen Tochtergesellschaften und
anderen Beteiligungen an eine «bridge bank» iibertragen.

Die Aktien der bisherigen Holding werden abgeschrieben. Die
Bail-in-Gldubiger erhalten Aktien der «bridge bank». Die
Federal Deposit Insurance Corporation (¢pic) fithrt die «bridge
bank» temporir und kann einzelne Tochter oder alle Vermo-
genswerte der Bank oder die gesamte Bank verkaufen.

Der Vorteil eines «closed bank bail-in» besteht darin, dass die
Ubernahme der operativen Einheiten durch die behérdlich
geschaffene «bridge bank» Kontinuitit schafft und die Behérden
fiir die Wandlung der Bail-in-Glaubiger nicht unter Zeitdruck
stehen, anders als dies bei einem «open bank bail-in» der Fall ist
(siehe Abbildung 4).

Der FINMA stehen unter geltendem Recht bei der Sanierung einer
Bank beide der beschriebenen Moglichkeiten zur Verfiigung (Art 30
BankG). Die heutige Abwicklungsplanung fiir die uss (und bis

anhin auch die Credit Suisse) geht davon aus, dass bei einer drohen-
den Insolvenz die gesamte Bankengruppe stabilisiert werden soll
(«open bank bail-in»). Dies hat durch einen Bail-in auf Holdingstufe
— und damit iiber einen sPE — zu erfolgen. Nur dann, wenn eine
gruppenweite Sanierung scheitert oder wenn sie von Beginn weg nicht
umsetzbar erscheint, soll ein «Plan B» greifen. Dann werden die
einzelnen Gruppengesellschaften losgel6st voneinander abgewickelt.
Gleichzeitig wird die Notfallplanung fiir die Aufrechterhaltung

der schweizerischen systemrelevanten Funktionen aktiviert. Zu diesem
Zweck miissen die Abhingigkeiten zwischen den Schweizer Bank-
einheiten und dem Rest der Bankengruppe moglichst klein gehalten
werden.

Erkenntnis

Der fiir die Credit Suisse Gruppe vorbereitete globale Abwicklungsplan
war von der FINMA und den wichtigsten Aufsichtsbeh6rden einge-
hend vorbereitet und geiibt worden. Ein Grund fiir die nicht erfolgte
Umsetzung des Abwicklungsplans kdnnte dessen mangelnde Flexi-
bilitit gewesen sein. Die FINMA hatte sich, wie auch das europiische
Single Resolution Board srB, entschieden, eine bail-in Strategie

ohne Ubergangsbankldsung («bridge bank» und «closed bank bail-in»)
vorzubereiten. Diese hitte der FiINmaA unter Umstinden mehr Zeit
gegeben, um die Rechtsrisiken des Bail-in zu reduzieren und neben
dem vorgesehenen Abwicklungsplan weitere Optionen, wie eine
Ubernahme der Credit Suisse innerhalb der Sanierung («merger in
resolution») oder einen Verkauf von Teilen der Bank an Dritte,

zu priifen und umzusetzen.

33



34

Abbildung 4.
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131221-2.pdf

Bei jeder Sanierung kann Unvorhergesehenes passieren, das ein
Abweichen vom vorbereiteten Abwicklungsplan erforderlich macht.
Aus diesem Grund ist es notwendig, gentigend Flexibilitit auf der
Basis durchdachter Szenarien vorzusehen und nicht nur eine Option
vorzubereiten.

Fiir eine allfillige Sanierung der uBs wird die Fusionsldosung mit einer
anderen grossen Schweizer Bank nicht mehr zur Verfiigung stehen.
Umso sorgfiltiger ist deswegen vorzubereiten, wie eine Sanierung
durchzufiihren wire und welche Ausweichméglichkeiten bestiinden.
Insbesondere konnte als Option die Etablierung einer Ubergangs-
bank und der Verkauf von definierten Teilen der Bank vorgesehen
werden.

2.5 Sanierungsfihigkeit

Ausgangslage

Die Abwicklungsplanung muss laufend «in Friedenszeiten» erfolgen.
Eine systemrelevante Bank muss jederzeit sanierbar sein. Der
Abwicklungsplan muss mit allen Beteiligten regelmaissig geiibt werden.
Das betrifft nicht nur die involvierten Personen in der Bank,
sondern auch Vertreter der Aufsichtsbehorden und Zentralbanken im
In- und Ausland, die bei einer Sanierung eine Rolle spielen wiirden.

Die FINMa beurteilt die Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung
fortlaufend. Als Steuerungsmoglichkeit zur Verbesserung der globalen
Sanierbarkeit einer international titigen systemrelevanten Bank
(heute noch die uBs) stehen ihr allerdings nur indirekte Anreize zur
Verfiigung. Bis zum letzten Jahr konnte sie der Bank eine Reduktion
der Anforderungen an die zusitzlichen Mittel zugestehen (Art. 132
und 133 ERV).?°, 37 Seit dem 1. Januar 2023 gilt ein neues System, nach
dem die FiNma erh6hte Anforderungen an die Eigenmittel oder
Liquiditat verfiigen kann, wenn sie bei der Bank Hindernisse fiir die
globale Sanier- und Liquidierbarkeit feststellt (Art. 65b BankV,

Art. 133 ERV und Art. 25 Abs. 1 Bst. g LigV?®?).

Erkenntnis

Ein grosses Manko in den Steuerungsmoglichkeiten der Finma
verbleibt. Anders als dem internationalen Standard entsprechend,
kann sie keine organisatorischen Anderungen anordnen, um eine
Bank global sanierungsfihiger zu machen. Die FiNma hitte deutlich
mehr Durchsetzungskraft, wenn sie organisatorische Anpassungen
fiir die Sicherstellung der Sanierbarkeit anordnen kdnnte.
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https://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230328-mm-geschaeftsbericht-2022/
https://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230328-mm-geschaeftsbericht-2022/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/market-and-institutional-resilience/post-2008-financial-crisis-reforms/effective-resolution-regimes-and-policies/key-attributes-of-effective-resolution-regimes-for-financial-institutions/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/market-and-institutional-resilience/post-2008-financial-crisis-reforms/effective-resolution-regimes-and-policies/key-attributes-of-effective-resolution-regimes-for-financial-institutions/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/market-and-institutional-resilience/post-2008-financial-crisis-reforms/effective-resolution-regimes-and-policies/key-attributes-of-effective-resolution-regimes-for-financial-institutions/

2.0 Verstaatlichung und staatliche Beteiligung

Ausgangslage

Ein wichtiges Ziel des TBTF-Regimes ist es, staatliche Beihilfen zu ver-
meiden und damit die Schweizer Steuerzahler einem moglichst
geringen finanziellen Risiko auszusetzen, wenn eine systemrelevante
Bank abgewickelt werden muss. Weil eine solche Bank aber nicht

in den Konkurs geschickt werden kann, ohne grosse volkswirtschaft-
liche Kosten zu verursachen, wurden Instrumente wie die Glaubiger-
beteiligung (Bail-in) entwickelt. Der Bail-in soll die Wahrscheinlich-
keit, dass eine Beteiligung des Staates («Bail-out») zur Stabilisierung
der Bank notwendig wird, verringern. Reicht der Bail-in nicht aus,

um die zu sanierende Bank zu stabilisieren, stellt sich die Frage, ob sich
der Staat am Institut beteiligen kdnnen soll.

Fiir eine solche Beteiligung des Staates gibt es im geltenden Recht keine
ausreichende Grundlage. Der aktuelle Rechtsrahmen sieht zwar

vor, dass innerhalb einer Sanierung das Vermdogen der Bank oder Teile
davon mit Aktiven, Passiven und Vertragsverhiltnissen auf andere
Rechtstriger oder auf eine Ubergangsbank iibertragen werden kénnen
(Art.30 Abs. 2 Bst. a BankG). Dass der Staat Eigner der Ubergangs-
bank sein wiirde, ist aber nicht vorgesehen.

Erkenntnis

Der Bundesrat hat kommuniziert, dass am 19. Mirz 2023, gestiitzt auf
Notrecht, auch eine voriibergehende Verstaatlichung der gesamten
Credit Suisse Gruppe als Option zur Losung der akuten Probleme der
Credit Suisse offenstand. Diese Option sei aber in den vorbereiten-
den Arbeiten aus ordnungspolitischen und rechtlichen Griinden sowie
aus Risikoiiberlegungen nicht im Vordergrund gestanden und
angesichts der Moglichkeit einer privaten Ubernahme nicht prioritir
weiterverfolgt worden.

Das Gutachten Ammann“? empfiehlt nun, die Verstaatlichung einer
insolventen systemrelevanten Bank ohne Durchfiihrung des Bail-in
(dafiir mit entschidigungsloser Ubernahme aller Aktien und Abschrei-
bung der AT1) als Option in das Gesetz aufzunehmen. Auch das
britische Recht kennt diese Option als allerletzte Moglichkeit (Banking
Act 20009, Art. 13). Die Einfithrung einer solchen Verstaatlichungs-
16sung in das Gesetz kann von Vorteil sein, weist aber auch gravierende
Nachteile auf.

Der Vorteil besteht darin, dass eine Bank zunichst ohne Umstruktu-
rierung in ihrer bisherigen Form erhalten bleibt. Wenn der Staat
genug «tiefe Taschen» hat, vermag das die Unsicherheiten vorerst zu
beseitigen.


https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2009/1/contents
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2009/1/contents
https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/finanzplatz/uebernahme-credit-suisse-ubs.html
https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/finanzplatz/uebernahme-credit-suisse-ubs.html
https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/finanzplatz/uebernahme-credit-suisse-ubs.html
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79254.pdf
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79254.pdf
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79254.pdf

Eine Verstaatlichung bringt jedoch die folgenden Nachteile mit sich:

 Die UBs als letzte G-s1B der Schweiz ist im Vergleich zur Schweizer
Volkswirtschaft und zum Budget des Bundes gross. Eine Uber-
nahme der ganzen Bank durch den Bund wiirde diesen einem
betrichtlichen finanziellen Risiko aussetzen. Zu diesem Zeitpunkt
wiirden insbesondere nur die Aktien und AT1 abgeschrieben,
wihrend die umfangreichen Bail-in-Bonds nicht angetastet
wiirden. Es ist anzunehmen, dass die Eigenmittelausstattung der
Bank in dieser Situation nicht komfortabel wire.

Der Staat hat keinen komparativen Vorteil in der Fithrung einer
grossen Bank. Er miisste ein spezialisiertes Management
einsetzen und wiirde nur indirekt fithren kénnen. Der Staat
wiirde aber politisch in der Verantwortung stehen, wenn
schmerzhafte Massnahmen notwendig sind. Diese Konstellation
kann die Gesundung der Bank erschweren.

Es besteht bei einer Verstaatlichung eine erhebliche Gefahr, dass
der Staat die Bank nicht wieder innert niitzlicher Frist in

den Markt entlassen kann und die finanziellen Risiken damit
unberechenbar werden.

Die Expertengruppe erachtet die Moglichkeit der Verstaatlichung
einer ganzen Bank, auch wenn sie nur temporir ist, als gefahrlichen
Riickschritt. Eine solche Losung steht im Widerspruch zu den
Zielsetzungen des TBTF-Regimes und konnte im Fall einer Krise der
UBS zu einer Destabilisierung des 6ffentlichen Haushaltes fithren.

Die Moglichkeit einer beschrinkten staatlichen Beteiligung soll aber
unter folgenden Umstinden gepriift werden:

Erstens — kann es in einem Szenario, in welchem eine Sanierung

der Gesamtbank gescheitert ist und deshalb der Notfallplan zum Zug
kommt, unter Umstinden unumginglich sein, den Staat als Risiko-
trager zwecks Stabilisierung der systemrelevanten Funktionen heran-
zuziehen.

Zweitens — sieht die aktuelle Abwicklungsplanung der UBs eine Sanie-
rung der ganzen Bank vor und die Bail-in-Glaubiger werden Eigen-
tiimer der Bank. Es konnte deshalb sinnvoll sein, dass der Staat die
Option erhilt, sich in einem beschriankten Umfang mit Risikokapital
an der Bank zu beteiligen. Auch in dieser Variante ist die Bank in
Sanierung, was dem Staat einen ausreichenden Einfluss auf die Steu-
erung der Bank gibt. Die Absicht einer solchen Beteiligung wire
keine Kapitalstirkung, sondern die Schaffung von Vertrauen in die
Sanierung der Bank: Wenn der Staat mit im Boot sitzt, kann das
beruhigend wirken.
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Allerdings wire fiir beide skizzierten Fille einer staatlichen Beteili-
gung von Anfang an eine Exit-Strategie festzulegen. Andernfalls kann
es fiir den Staat schwierig werden, die Bank wieder zu verlassen.
Besonders, wenn die Sanierung schleppend verliduft oder das makro-
okonomische Umfeld schwieriger wird, kdnnte ein Exit des Staates
die Bank wiederum destabilisieren. Die Werthaltigkeit der Beteiligung
des Staates wiirde in einem solchen Fall in Frage gestellt; eine
Situation, die in direktem Gegensatz zur Zielsetzung des TBTF-Re-
gimes steht. Eine staatliche Beteiligung im beschriebenen limi-
tierten Umfang darf deshalb erst als letztes Mittel in Betracht gezogen
werden, wenn die Finanzstabilitit anders nicht gewihrleistet
werden kann.

Da es sich bei der Moglichkeit einer staatlichen Beteiligung am Risiko-
kapital um einen bedingten «Bail-out» handelt, ist es angebracht,
dass die betroffene Bank den Staat dafiir entschidigt.

2.7 Empfehlungen im Bereich Krisenmanagement

Die drei Behérden — EFD, SNB und FINMA — miissen fiir ein erfolg-
reiches Krisenmanagement die Verantwortung gemeinsam tragen.
Dafiir sind folgende Massnahmen geeignet:

I. EFD, SNB und FINMA sollen gemeinsam detailliert darlegen, welche
Erwigungen zur Entscheidung gefiihrt haben, die Ubernahme
der Credit Suisse durch die uBs zu unterstiitzen und nicht die vor-
bereitete Abwicklung durchzufiihren, und welche Lektionen
daraus fiir die Zukunft zu lernen sind.

2. Das EFD soll priifen, wie FINMA, sNB und EFD, trotz der gesetzlich
garantierten Unabhingigkeit der sNB, gemeinsam die Verant-
wortung fiir die Abwicklungsplanung und die Krisenbewiltigung
tragen konnen. Die Behordenkoordination im Umgang mit
Krisenszenarien soll periodisch im Rahmen von Krisensimula-
tionen getestet werden.

3. FINMA, sNB und EFD sollen die Durchfiihrbarkeit der Sanierung
der systemrelevanten Banken laufend beobachten, beurteilen
und kommunizieren. Damit kann Vertrauen in den gemeinsamen
Willen der Schweizer Behorden geschaffen werden, eine sys-
temrelevante Bank, wenn es notwendig werden sollte, gemiss
der Abwicklungsplanung zu sanieren.


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233446
https://www.parlament.ch/de/organe/kommissionen/aufsichtskommissionen/puk- geschaeftsfuehrung-der-behoerden-im-zusammenhang-der-notfusion-credit-suisse-mit-ubs
https://www.parlament.ch/de/organe/kommissionen/aufsichtskommissionen/puk- geschaeftsfuehrung-der-behoerden-im-zusammenhang-der-notfusion-credit-suisse-mit-ubs

Zudem sind folgende Massnahmen geeignet, die Vorbereitung einer
Abwicklung zu stirken:

4. Die FINMA sollte im Rahmen der Abwicklungsplanung Sanie-
rungs-Optionen auf Basis verschiedener Szenarien vorbereiten.
Dazu kdnnte insbesondere die Sanierung mit einer Uber-
gangsbank in Erwigung gezogen werden.

5. Die FINMa soll die Kompetenz erhalten, gegeniiber systemrele-
vanten Banken organisatorische Anderungen anzuordnen,
um sie sanierungsfihiger zu machen.

6. Das EFD soll eine rechtliche Grundlage erarbeiten, um eine befris-
tete und umfangmassig beschrinkte staatliche Beteiligung
an einer systemrelevanten Bank in Sanierung zu ermoglichen.
Die Rahmenbedingungen der internationalen Abwicklungs-
standards sind dabei zu berticksichtigen.
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s Liquiditat

Eine ausreichende Liquiditit ist fiir jedes Unternehmen essenziell.
Fiir Banken stellen sich in diesem Bereich jedoch zusitzliche Heraus-
forderungen: Das grundlegende Geschiftsmodell einer Bank basiert
auf der Transformation kurzfristiger, auf Sicht kiindbarer Einlagen in
langfristige, schwer liquidierbare Anlagen (Kredite). Eine Bank ist
damit immer einem Liquidititsrisiko ausgesetzt. Dieses Risiko kommt
tiblicherweise nicht zum Tragen, weil sich die Einleger nicht koordi-
niert verhalten. Sie ziehen individuell Geld zuriick, zahlen Geld ein
oder iiberweisen Geld an andere Einleger. Dabei bleibt im Normalfall
eine mehr oder weniger konstante Menge an Einlagen in der Bank,
so dass die Finanzierung der lingerfristigen Kredite gewihrleistet ist.
Wenn allerdings ein grosser Teil der Einleger gleichzeitig sein Geld
zuriickziehen mochte, ist die Bank nicht in der Lage, alle Kunden zu
befriedigen. Dieses Risiko des Bankensturms («bank run») ist dem
Bankgeschift inhdrent.

Um diesem Risiko zu begegnen, sind verschiedene Verteidigungslinien
vorgesehen: Die erste Verteidigungslinie besteht in den internen
Liquidititsreserven, die definierte Grenzen nicht unterschreiten
diirfen. Diese sollen, zusammen mit der praventiven Wirkung der Ein-
lagensicherung, verhindern, dass eine Bank in eine Liquiditatskrise
kommt. Kommt es dennoch dazu, greift die zweite Verteidigungslinie:
die ausserordentliche Liquidititshilfe der Zentralbank. Die dritte
Verteidigungslinie besteht in der Liquiditétshilfe wihrend einer Sa-
nierung der Bank.

3.1 Interne Liquiditatsreserven

Ausgangslage

Banken miissen iiber angemessene Liquiditit verfiigen, um ihren
Zahlungsverpflichtungen auch in Stresssituationen jederzeit
nachkommen zu kénnen. Die Bestimmung zur Quote fiir kurzfristige
Liquiditat («Liquidity Coverage Ratio», LCR) konkretisiert dieses
Erfordernis: Banken miissen geniigend qualitativ hochwertige, liquide
Aktiva («High Quality Liquid Assets», HQLA) halten, um den Netto-
mittelabfluss, der in einem durch Zu- und Abflussannahmen defi-
nierten Stressszenario mit einem Zeithorizont von 30 Kalendertagen
zu erwarten ist, jederzeit decken zu kdnnen (Art. 12 LiqV). Zur
Gewihrleistung einer stabilen Finanzierung einer Bank iiber einen
einjihrigen Zeithorizont gelten auch Anforderungen an die so-
genannte Finanzierungsquote («Net Stable Funding Ratio», NSFR;
Art. 17f ff. LigV).


https://www.nzz.ch/kann-man-einen-bank-run-verhindern-professor-jeffrey-gordon-hat-eine-idee-ld.1733499
https://www.nzz.ch/kann-man-einen-bank-run-verhindern-professor-jeffrey-gordon-hat-eine-idee-ld.1733499
https://www.nzz.ch/kann-man-einen-bank-run-verhindern-professor-jeffrey-gordon-hat-eine-idee-ld.1733499
https://www.tagesanzeiger.ch/wir-koennen-nicht-einfach-eine-bank-uebernehmen-914033533961
https://www.tagesanzeiger.ch/wir-koennen-nicht-einfach-eine-bank-uebernehmen-914033533961

Fiir systemrelevante Banken gelten strengere Vorgaben. Sie miissen
Liquiditatskrisen iiber einen Horizont von 9o Kalendertagen
absorbieren kénnen (Art. 9 Abs. 2 Bst. B BankG und Art. 19 und 20a
LiqV). Die FiNMA kann institutsspezifische Zusatzanforderungen
auferlegen, die der jeweiligen Risikoexposition, der Komplexitit der
Geschiftsstruktur sowie dem Geschiftsmodell der Bank Rechnung
tragen.

Erkenntnis

In den Krisen der Silicon Valley Bank, First Republic und Signature
Bank in den usa sowie in der Krise der Credit Suisse ist sichtbar
geworden, dass Sichteinlagen weitaus volatiler sind als bisher ange-
nommen. Das Fundament des Retail Banking ist aufgrund der
Digitalisierung nicht mehr gleich stabil wie friither. Dieser traditionelle
Teil des Bankgeschiftes muss deshalb heute als riskanter beurteilt
werden als bisher.

Die Geschichte der Credit Suisse hat weiter gezeigt, dass auch das
Vermogensverwaltungsgeschift volatil sein kann. Die Kiindigung von
Vermogensverwaltungsauftragen fithrt nicht nur zu einem Liqui-
ditdtsproblem, sondern reduziert auch den Ertrag aus Kommissions-
geschiften und kann damit die Profitabilitit und schliesslich die
Tragfihigkeit des Geschiftsmodells in Frage stellen.

Samtliche Geschiftsfelder einer Bank sind somit einem Liquiditits-
risiko ausgesetzt. Die Forderung nach einem Trennbankensystem,

in welchem die Investmentbank von anderen Geschiftsteilen getrennt
wird, greift deshalb zu kurz.

Um der erh6hten Abflussgeschwindigkeit der Einlagen zu begegnen,
wurde kiirzlich die Idee in den Raum gestellt, dass ein wesentlicher
Teil der Einlagen mit Kiindigungsfristen oder auf Termin gehalten
werden sollte.** Die Expertengruppe steht diesem Vorschlag skeptisch
gegeniiber. Die heute erh6hte Volatilitit ldsst sich vermutlich

nicht ausschliesslich als Folge der Digitalisierung deuten, sondern ist
zumindest auch auf die wihrend langer Zeit sehr tiefen oder nega-
tiven Zinsen zuriickzufithren. Diese Situation hat die Nachfrage nach
Festgeldern zum Erliegen gebracht. Es offenbart sich hier ein wich-
tiger Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitit. Mit
positiven Zinsen kdnnte sich die Situation normalisieren.

Die Expertengruppe vertritt deshalb die Auffassung, dass eine konser-
vative Neukalibrierung (e.g. Erh6hung des Abflussparameters

der Sichteinlagen) der Lcr zielfithrender ist als Restriktionen beim
Abzug von Kundengeldern. Eine solche Anpassung steht auch

im Einklang mit den Arbeiten des Basler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht («Basel Committee on Banking Supervision», oder BcBs). Die
schweizerische Regulierung soll sich an diesem Standard orientieren.
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3.2 Einlagensicherung

Ausgangslage

Die Einlagensicherung sichert Einlagen von Kunden bei Banken fiir
den Fall, dass die Bank in Konkurs fillt oder die FINmMA gegeniiber
einer Bank bestimmte Schutzmassnahmen anordnet. Sie soll verhin-
dern, dass Einleger aufgrund eines Geriichtes in Panik geraten

und ihre Einlagen Uiberstiirzt abziehen, was einen Sturm auf die Bank
provozieren konnte («bank run»). Die Einlagensicherung soll also
prophylaktisch wirken.

Die Einlagensicherung ist auf cHF 100’000 pro Kunde und Bank be-
schriankt und deckt Einlagen, die auf den Namen des Einlegers lauten
sowie auf dessen Namen hinterlegte Kassenobligationen. Die gesi-
cherten Einlagen sind zudem im Konkursfall privilegiert (Art.37a Abs.1
und 37h Abs.1 BankG). Sie befinden sich in der zweiten Konkurs-
klasse, d.h. unmittelbar nach den Lohnforderungen und auf gleicher
Ebene wie Forderungen der Sozialversicherungen. Zur Sicherstellung
der Mittel, die zur Auszahlung der privilegierten Einlagen zur Ver-
fiigung stehen miissen, halten die Banken im Umfang von 125% ihrer
privilegierten Einlagen stindig inldindisch gedeckte Forderungen
oder iibrige in der Schweiz belegene Aktiven.

Im Anwendungsfall werden die privilegierten Einlagen (mit Ausnahme
derjenigen der beruflichen Vorsorge) sofort und soweit moglich aus
den verfiigbaren Aktiven der betroffenen Bank ausbezahlt (Art. 37b
BankG). Reichen diese Mittel nicht aus, so kommt die Einlagensiche-
rung zum Tragen. Sie wird vom privatrechtlichen Verein esisuisse
sichergestellt, dem alle Schweizer Banken angeschlossen sind. Die
esisuisse zieht im Anwendungsfall bei ihren Mitgliedsbanken die
Mittel ein, die zur Finanzierung der Auszahlung der gesicherten Ein-
lagen notwendig sind. Sie iberweist diese Mittel nach Aufforderung
unverziiglich an den von der FINMA eingesetzten Untersuchungs-
oder Sanierungsbeauftragten oder Konkursliquidator (Art. 37h Abs. 3
Bst. a BankG). Die Banken stellen esisuisse im Anwendungsfall
derzeit Mittel im Umfange von maximal cHF 8.1 Mrd. zur Verfiigung
(Stand Ende 2022). Dazu miissen die Banken dauernd die Halfte
dieser Summe in Form von Wertschriften oder - auf einem Sicherungs-
konto der sNB - in bar sicher hinterlegen oder der esisuisse als
Darlehen zur Verfligung stellen. Ziel der Einlagensicherung ist, dass
die Auszahlung an die Kunden im Anwendungsfall innert sieben
Arbeitstagen stattfinden wird. Von den 241 Banken haben elf (inklu-
sive alle systemrelevanten Banken) privilegierte Einlagen, die

je cHF 8.1 Mrd. tibersteigen.


https://www.esisuisse.ch/de
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/06/26/Switzerland-Financial-Sector-Assessment-Program-47045
https://www.fdic.gov/analysis/options-deposit-insurance-reforms/report/options-deposit-insurance-reform-full.pdf
https://www.fdic.gov/analysis/options-deposit-insurance-reforms/report/options-deposit-insurance-reform-full.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/april/andrew-bailey-remarks-at-the-institute-of-international-finance
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/april/andrew-bailey-remarks-at-the-institute-of-international-finance

Erkenntnis

Die schweizerische Losung weicht in verschiedenen Aspekten deutlich
vom internationalen Standard ab. Entsprechend hat das «Financial
Stability Assessment Program» (FSAP) 2018 des Internationalen Wih-
rungsfonds (1wF) empfohlen: «The deposit insurance system should
be thoroughly reformed to secure a fully-funded public deposit
insurance agency with a government backstop and the authority to
use deposit insurance funds for resolution measures, subject to
safeguards».*® Der 1WF erachtet es als notwendig, dass die Einlagen-
sicherung o6ffentlich-rechtlich ausgestaltet sei und im Bedarfsfall
Abwicklungsmassnahmen finanzieren konnen sollte. Zudem seien die
Gesamtsumme der Beitragsverpflichtungen deutlich zu erh6hen

und eine Staatsgarantie zur Finanzierung der Einlagensicherung im
Fall von nicht ausreichenden Mitteln vorzusehen.

Die Uberwachung der Einhaltung der erwidhnten 125% Regel erfolgt
im Rahmen der jidhrlichen Priifung durch die Priifgesellschaft

sowie durch die jahrliche Meldung der privilegierten/gesicherten Ein-
lagen an die FINMA. Gemadss der FINMA hat sowohl die Credit Suisse
(Schweiz) AG als auch die Credit Suisse AG die 125%-Regel per Stichtag
Ende 2022 sehr komfortabel eingehalten. Bislang galten Einlagen

als stabile Form der Finanzierung. Wie die Ereignisse in den UsA zeig-
ten, haben online-banking und Digitalisierung das Verhalten von
Kunden verdndert und schnellere Abziige von Einlagen ermoglicht.
Im Lichte dieser Entwicklungen werden auf nationaler und inter-
nationaler Ebene Reformen der Einlagensicherung diskutiert.

Die geschilderte spezifische Ausgestaltung der Einlagensicherung der
Schweiz war ein bewusster Entscheid des Gesetzgebers. Es gibt
allerdings keine Anzeichen, dass eine stirkere Einlagensicherung die
Situation der Credit Suisse bzw. deren Kunden merklich verbessert
hitte. Der «bank run» fand im Private Banking statt und betraf weit-
gehend ungesicherte Einlagen und verwaltetes Vermogen sehr
vermdgender Kunden. Es ist nicht plausibel anzunehmen, dass eine
stirkere Einlagensicherung zu einem anderen Verhalten dieser
Kunden gefiihrt hitte.

Allerdings zeigen die Erfahrungen mit den sehr schnellen Abziigen,
welche die Digitalisierung ermdglicht hat, neue Herausforderungen
fiir die Einlagensicherung auf. Das Sieben-Tage-Ziel erscheint

im heutigen Umfeld nicht mehr gentigend und erzielt wahrscheinlich
kaum noch eine praventive Wirkung. In Hinblick auf die Stabilitit
und Reputation des gesamten Bankensystems sollen die Behorden
eine Stirkung der Einlagensicherung im Lichte der jiingsten Erfah-
rungen tberpriifen und dabei die internationalen Entwicklungen
berticksichtigen.
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3.3 Ausserordentliche Liquiditatshilfe

Ausgangslage

Die erste Verteidigungslinie und die prophylaktische Wirkung der
Einlagensicherung geniigen nicht immer. Wenn der Abfluss der
Einlagen zu gross ist und zu schnell erfolgt, kann eine Bank zahlungs-
unfihig werden, obwohl sie nach wie vor tiber geniigend Eigenmittel
verfiigt. Die zweite Verteidigungslinie ist in diesem Fall der Bezug
von ausserordentlicher Liquidititshilfe («emergency liquidity assis-
tance» oder ELA) von der Zentralbank gegen Sicherheiten der Bank.
Die entsprechende Funktion der Zentralbank nennt man auch «Lender
of Last Resort» (LoLR). Eine Bank kann die Wirtschaft nur dann
umfassend mit Krediten versorgen, wenn sie damit rechnen kann,
auf diese Moglichkeit zuriickgreifen zu kénnen.

Im ldealfall wiirde eine Zentralbank alle Aktiven der Bank als Sicher-
heiten akzeptieren, sofern die Bank solvent ist. Der Liquiditétshilfe
kann aber im Wege stehen, dass die Bank wesentliche Teile ihrer
Aktiven bereits fiir andere Zwecke belastet hat («encumbered collate-
ral») und sie deshalb nicht der Zentralbank verpfinden kann. Aus
diesem Grund wird es in der Praxis kaum moglich sein, alle Aktiven
als Sicherheiten fiir die Liquiditdtshilfe zu verwenden.

Die Zentralbanken miissen deshalb Kriterien fiir akzeptable Sicher-
heiten entwickeln, die einerseits eine angemessene finanzielle
Sicherheit der Zentralbank sicherstellen, aber andererseits den Zu-
gang zu Liquiditét fiir eine Bank in Notlage deutlich erweitern.

Gemiss ihren eigenen Richtlinien kann die sNB als «Lender of Last
Resort» im Rahmen der ausserordentlichen Liquidititshilfe (ELA)
inldndischen Banken Liquiditit zur Verfiigung stellen, wenn sich diese
nicht mehr am Markt refinanzieren konnen.*” Die ausserordentliche
Liquiditdtshilfe der sNB ist gemiss den Richtlinien von folgenden
Voraussetzungen abhingig: Die kreditersuchende Bank oder Banken-
gruppe muss fiir die Stabilitit des Finanzsystems von Bedeutung
sein; die kreditersuchende Bank muss solvent sein;*® die Liquiditats-
hilfe muss jederzeit vollstindig durch ausreichende Sicherheiten
gedeckt sein. Die sNB bestimmt, welche Sicherheiten ausreichend sind.
Die sNB baut die Kollateralbasis fiir Liquidititshilfe an system-
relevante Banken im Dialog mit ihnen aus und testet jahrlich deren
Verfiigbarkeit. Die sNB kann die Bereitstellung von Sicherheiten
allerdings nicht anordnen, siehe Kapitel 3.5.


https://www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source/snb_legal_geldpol_instr.de.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source/snb_legal_geldpol_instr.de.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source/snb_legal_geldpol_instr.de.pdf
https://www.frbdiscountwindow.org/Pages/Collateral/collateral_eligibility
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section13.htm
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section13.htm
https://www.federalreserve.gov/publications/files/13-3-report-20230711.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/13-3-report-20230711.pdf
https://www.ecb.europa.eu/mopo/assets/standards/marketable/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/assets/standards/marketable/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/assets/standards/nonmarketable/html/index.en.html
https://www.bankofengland.co.uk/markets/eligible-collateral

Erkenntnis

Aufgrund der Gespriche kommt die Expertengruppe zum Schluss, dass
die sNB eine im internationalen Vergleich restriktive ausserordent-
liche Liquiditatshilfe-Praxis verfolgt, was den Zugang zu Liquiditit fiir
eine Bank in Notlage erschwert:

1. Die sSNB definiert die Sicherheiten, welche sie fiir die ausserordentliche
Liquiditdtshilfe akzeptiert, zuriickhaltend. — Die sNB kann Kredit-
geschifte mit Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern
abschliessen, wenn ihr «ausreichende Sicherheiten» verpfindet
werden (Art 9 Abs 1 Bst. e NBG). Diese Formulierung ldsst
einen grossen Interpretationsspielraum offen, den sie nicht aus-
schopft. Die sNB akzeptiert gemiss den gefiihrten Gesprachen
lediglich Schweizer Hypotheken, die iibertragbar und nicht ander-
weitig verpfindet oder belastet sind, sowie gewisse liquide
Wertschriften. Solche Hypotheken oder Wertschriften konnte
die Bank aber verbriefen und als Sicherheit benutzen, um am
Markt Liquiditit zu beschaffen (respektive die Bank hat dies bei
einer Liquidititskrise bereits getan). Das schrinkt den Nutzen
der Liquidititshilfe ein und verhindert, dass sie ihr Ziel erreichen
kann. Diese Politik der sNB steht im Gegensatz zur Praxis
des Federal Reserve,*® der Bank of England®® und der EzB.°" Diese
Notenbanken akzeptieren ein breiteres Universum an Sicher-
heiten, inklusive ein breites Spektrum an Obligationsanleihen
und schwer marktgingiger Anlagen (z.B. Firmenkredite,
asset-backed loans), und publizieren diesen Katalog und die Be-
dingungen fiir den Bezug.

2. Die sNB war bis vor kurzem auch beziiglich des Empfingerkreises
restriktiv. — Die ausserordentliche Liquidititshilfe stand bislang
grundsitzlich nur den systemrelevanten Banken offen. Auch
grossere Regionalbanken oder eine spezialisierte Bank, die wich-
tige Dienstleistungen fiir andere Banken erbringt oder die fiir
das Image des Finanzplatzes bedeutend ist, kdnnen jedoch eine
gewisse Systemrelevanz erlangen. Die sNB hat dieses Problem
erkannt und ist daran, die ausserordentliche Liquidititshilfe
gegen hypothekarische Sicherheiten allen Banken zur Verfiigung
zu stellen. Die Expertengruppe begriisst diese Entwicklung.

Die Ausweitung des Empfiangerkreises wire noch wirksamer,
wenn zugleich die akzeptierten Sicherheiten ausgedehnt
wiirden.
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3. Die SNB nimmt hohe Abschlige auf den Sicherheiten vor. — Die
Gespriche haben zudem gezeigt, dass die sNB generell hohe
Abschlige (sogenannte «haircuts») vornimmt und damit nur fiir
einen Teil des Gegenwerts der Sicherheiten Liquiditit zur
Verfiigung stellt. Dies wird durch die Information der sNB an die
Banken vom 26. Juli 2023 zur generellen Gewihrung von
Liquiditit gegen Hinterlegung hypothekarischer Sicherheiten
bestitigt. Die Abschlige sind so gestaltet, dass der Kredit
selbst bei einem Einbruch der Liegenschaftspreise um 35% noch
voll gedeckt ist. Ein derart hoher Abschlag erscheint sehr
konservativ und schrinkt die zur Verfiigung stehende Liquiditit
deutlich ein.

Fiir eine Erweiterung des Zugangs zu Liquiditit fiir eine Bank in Not-
lage sollten die Anforderungen an die Qualitit der Sicherheiten
weniger hoch sein als das, was vom Markt akzeptiert wird (im Gegen-
zug ist der Zinssatz auf den Liquidititshilfe-Darlehen hoher).

Die sNB sollte diese Anforderungen weiter transparent darlegen. Im
Idealfall akzeptiert eine Zentralbank alle Aktiven der Bank als
Sicherheit, die nicht fiir die Liquiditdtsbeschaffung am Markt ver-
wendet werden konnen, da die Bank nach wie vor solvent ist.

Die snB soll deshalb eine breite Palette von Sicherheiten im Voraus
zur Verpfindung akzeptieren,®” um so einen raschen Bezug von
Liquiditdt im Bedarfsfall zu gewihrleisten.

Die Expertengruppe unterstiitzt Postulat 23.3445 der wak-NR, welches
verlangt, die ausserordentliche Liquidititshilfe-Praxis der sSNB mit
der Praxis anderer Linder zu vergleichen. Die Uberpriifung sollte von
einem unabhingigen internationalen Expertenteam durchgefiihrt
werden.


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233445
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/eligible-collateral/loan-prepositioning-guide.pdfh
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/eligible-collateral/loan-prepositioning-guide.pdfh
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/eligible-collateral/loan-prepositioning-guide.pdfh
https://www.frbdiscountwindow.org/Pages/Collateral/pledging_collateral
https://www.frbdiscountwindow.org/Pages/Collateral/pledging_collateral
https://www.frbdiscountwindow.org/Pages/Collateral/pledging_collateral
https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2020/eb_20-04
https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2020/eb_20-04
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/stigma-and-the-discount-window-20171219.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/stigma-and-the-discount-window-20171219.html
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2023/ost230617
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2023/ost230617
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2023/ost230617
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source/snb_legal_geldpol_instr.de.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source/snb_legal_geldpol_instr.de.pdf
https://www.ser-ag.com/dam/downloads/regulation/listing/listing-rules/lr-de.pdf

3.4 Das Stigma der ausserordentlichen
Liquiditatshilfe

Ausgangslage

In einer Stresssituation kann es vorkommen, dass eine Bank mehr
Liquiditit benotigt, als ihr tiber den Markt zuginglich ist. Es
gehort zu den grundlegenden Aufgaben einer Zentralbank, solche
Liquiditdt im Notfall als LA bereitzustellen.

Der Bezug einer solchen Liquidititshilfe ist kein gutes Zeichen fiir den
Zustand der Bank. Einleger, welche die Soliditit ihrer Bank nicht

mit Sicherheit beurteilen kdnnen, werden nervos reagieren, wenn sie
erfahren, dass sie ihr Geld einer Bank anvertraut haben, die Liqui-
ditatshilfe von der Zentralbank beziehen musste. Wenn die beziehende
Bank fiir die Einleger und Glaubiger identifizierbar ist, kann dies

das Liquidititsproblem der betroffenen Bank sogar noch verschirfen,
statt es zu lindern. Das Instrument verfehlt sein Ziel.

Der Bezug von Liquidititshilfe ist also stigmatisiert und Banken, die
solche Liquiditit benotigen, werden das Instrument meiden.

Das stellt nicht nur fiir die sNB eine Herausforderung dar, sondern
betrifft alle Notenbanken.

Erkenntnis

Die snB bezeichnet ihre Notfall-Liquiditit als «ausserordentliche
Liquiditatshilfe».>* Ein weniger negativ besetzter Name wére zu be-
vorzugen. In ihrer Information an die Banken vom 20. Juli 2023
spricht die sNB von «Liquiditit gegen hypothekarische Sicherheiten»
und macht damit einen Schritt in diese Richtung.

Die snB publiziert keine individuellen Liquidititsbeziige von Banken.
Die Beziige werden nur in aggregierter Form veroffentlicht. Das
erschwert die ldentifikation der jeweiligen Bank und kann das Stigma
mindern. Eine noch effektivere Strategie konnte sein, das normale
geldpolitische Instrumentarium — Offenmarktoperationen zur Steu-
erung des Geldmarktzinssatzes und stehende Fazilititen der sNB

zur Erleichterung der Abwicklung des Zahlungsverkehrs und zur Uber-
briickung von unerwarteten Liquidititsengpdssen — mit der
Gewidhrung von zusitzlicher Liquiditit (ehemals «ausserordentliche
Liquiditatshilfen») zu verschmelzen, so dass nicht zu eruieren ist,
wieviel Liquiditdt mit welchem Instrument zu welchem Zweck wohin
fliesst. Daneben ist sicherzustellen, dass die Bank selbst nicht
gezwungen ist, den Bezug der Liquidititshilfe zu publizieren, weil es
sich dabei um eine kursrelevante Tatsache handeln kann.
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Diesbeziiglich ist der Ansatz der Bank of England (BoE) interessant.
Die BoE leistet zusitzliche Liquiditit auf kontinuierlicher Basis

und versucht, diese Operationen so gingig wie moéglich zu machen.
lhr «open for business approach» bedeutet, dass eine Bank sich
nicht rechtfertigen muss, wenn sie «Liquiditétshilfe» in Anspruch
nimmt. Neben der normalen Repo-Fazilitit fiir geldpolitische
Operationen («Short Term Repo», STR) betreibt die BoE in regelmis-
sigen Intervallen (wochentlich oder monatlich) eine Auktion
(«Indexed Long Term Repo», ILTR), in der Banken Liquiditit gegen
marktgingige und nicht marktgingige Sicherheiten beziehen
konnen.°° Zusidtzlich bietet sie auf bilateraler Basis jederzeit Liqui-
ditit solchen Banken an, die das wiinschen («Discount Window
Facility», pwrF).5” Dwr litt allerdings bis vor wenigen Jahren an Stigma,
was sich darin dusserte, dass es kaum benutzt wurde.®® Um die Ver-
wendung illiquider Sicherheiten (Kredite, die die Bank ihren Kunden
gewihrt hat) zu erleichtern, kdnnen Banken solche Sicherheiten

bei der Bank of England hinterlegen («pre-positioning»), was diese
in grossem Umfang nutzen.°® Durch die regelmissige Verwendung
der Moglichkeiten, welche die BoE den Banken zur Verfiigung
stellt, erscheint der Bedarf fiir Liquiditdts-Nothilfe weniger ausge-
pragt zu sein. Die Banken sind in einem stindigen Austausch

mit der Zentralbank.

Um einer Bank, die sich in Abwicklung befindet, geniigend Liquiditit
bereitstellen zu kénnen, bietet die BoE zudem ein separates Ver-
fahren an («resolution liquidity framework», RLF).°° Dieses ermdg-
licht wihrend der Abwicklung den Bezug von Liquiditit in enger
Kooperation mit der Zentralbank gegen ein sehr breites Universum
an Sicherheiten in verschiedenen Wihrungen. Der Gebrauch von

RLF wird weder von der Zentralbank noch von der betroffenen Bank
in irgendeiner Weise offengelegt, um Stigma zu vermeiden.

Stigma ist ein schwieriges Problem, das alle Notenbanken betrifft.
Wie andere Notenbanken muss auch die sNB dieses Problem dringend
angehen. Die BoE iibernimmt in diesem Bereich eine fithrende

Rolle und es ist zu priifen, ob ihre Erfahrungen fiir die Schweiz nutz-
bar sind.


https://www.bankofengland.co.uk/markets/bank-of-england-market-operations-guide/our-tools
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/independent-evaluation-office/2018/evaluation-of-the-bank-of-englands-approach-to-providing-sterling-liquidity.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/independent-evaluation-office/2018/evaluation-of-the-bank-of-englands-approach-to-providing-sterling-liquidity.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/independent-evaluation-office/2018/evaluation-of-the-bank-of-englands-approach-to-providing-sterling-liquidity.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/eligible-collateral/loan-prepositioning-guide.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/eligible-collateral/loan-prepositioning-guide.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/eligible-collateral/loan-prepositioning-guide.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2018/bank-of-englands-approach-to-assessing-resolvability-cp.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2018/bank-of-englands-approach-to-assessing-resolvability-cp.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2018/bank-of-englands-approach-to-assessing-resolvability-cp.pdf

3.5 Verfligbarkeit von Liquiditdt im Konzern

Ausgangslage

Eine Bank muss geniigend iibertragbare und unbelastete Sicherheiten
bereitstellen, um in geniigendem Umfang Liquidititshilfe von der
SNB beziehen zu kénnen. Dies erfordert entsprechende vertragliche
und operative Vorbereitungsarbeiten. Die priaventive Bereitstellung
unbelasteter Sicherheiten ist aber kostspielig und bedeutet einen
erheblichen Eingriff in das Geschift der Bank. Sie kann von der FINMA
nur als Massnahme im Rahmen der Notfallplanung unter Einhal-
tung des Verhiltnismissigkeitsgrundsatzes angeordnet werden, wenn
ansonsten die Gefahr bestiinde, dass die systemrelevanten Funk-
tionen im Fall drohender Insolvenz unabhingig von den iibrigen Teilen
der Bank nicht ohne Unterbrechung weitergefiihrt werden konnten
(Art. 60 Abs. 1 BankV).

Aber selbst wenn der Umfang der Liquiditit, die im gesamten Kon-
zern zur Verfiigung steht, angemessen ist, so kann dennoch der

Fall eintreten, dass die Liquiditit nicht in jene Teile des Konzerns
gebracht werden kann, in welchen sie benotigt wird. Denn der
Fluss von Liquiditit zwischen dem Stammbhaus und den Tochterge-
sellschaften ist nicht reibungslos: So bestehen landesspezifische
Transferbeschrankungen fiir Liquiditit aus regulatorischen, recht-
lichen, steuerlichen, buchhalterischen oder anderen Griinden.

Ein «upstream» bezeichnet die Ubertragung von Liquiditit von einer
Tochter in das Stammbhaus (es handelt sich um einen Kredit von

der Tochter an das Stammhaus); «downstream» ist die umgekehrte
Bewegung. Insbesondere upstream-Transaktionen kdnnen durch
gesellschaftsrechtliche oder statutarische Anforderungen beschriankt
sein. Weiter ist zu beachten, dass die Schweizer Tochter als system-
relevante Bank infolge der Vorgaben des Schweizer Notfallplans nicht
beliebig Liquiditit in das Stammbhaus verschieben darf. Sie muss
selbst iiber gentigend verlustabsorbierendes Kapital und Liquiditit
verfiigen, so dass sie im Rahmen des Notfallplanes vom Konzern
losgelost die in der Schweiz systemrelevanten Funktionen weiterbe-
trieben kann, falls der Rest der Gruppe insolvent werden sollte.

Der maximal mogliche Umfang des upstream ist somit beschriankt.
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Erkenntnis

Die Gespriche der Expertengruppe haben gezeigt, dass die Vorberei-
tungsarbeiten der Credit Suisse zur Bereitstellung von Sicherheiten
fiir den Bezug von ausreichender ausserordentlicher Liquidititshilfe
insbesondere auf Stufe Stammhaus ungentigend waren.

Die durch die ausserordentliche Liquidititshilfe gewidhrte Liquiditit
wurde iiberwiegend in der Schweizer Tochter verfiigbar. Die
Liquiditatshilfe wird durch die sNB immer an diejenige Einheit des
Konzerns geleistet, welche ihr die Sicherheiten geliefert hat. Das
Stammbhaus der Credit Suisse, in welchem auch die auslidndischen Ein-
heiten organisatorisch angesiedelt sind, hatte aber nur wenige
Sicherheiten, welche fiir die sNB akzeptabel waren. Ben6tigt wurde
die Liquiditat allerdings nicht nur in der Schweiz, sondern auch

bei Credit Suisse-Einheiten im Ausland.

Um die Liquiditit dort verfiigbar zu machen, hitte Liquiditat also von
der Schweizer Einheit dem Stammhaus zur Verfiigung gestellt
werden miissen (upstream), um sie anschliessend an die liquiditits-
bediirftigen Einheiten im Konzern zu transferieren (downstream).
Die Schweizer Einheit erlaubte aber den upstream nur beschriankt, um
eine eventuelle Aktivierung des Schweizer Notfallplanes nicht zu
gefihrden. Das fiihrte dazu, dass die Liquiditit nicht in den Einheiten
eingesetzt werden konnte, die sie bendtigten.

Dieses Problem konnte letztlich tiber die zusitzliche Liquiditatshilfe
der sNB (zusitzliche Emergency Liquidity Assistance, ELA+) gelOst
werden.”’ Die zusitzliche Liquidititshilfe erfolgte ohne Hinterlegung
von Sicherheiten der Credit Suisse (abgesichert nur mit einem Kon-
kursprivileg zugunsten der sNB) direkt in das Stammbhaus. Das finanzi-
elle Risiko der sNB bei ELA+ war bereits deshalb betrachtlich, weil

sie keine Sicherheiten von der Bank erhielt. Weiter hatte sie keine
Kontrolle tiber die Verwendung der gewdhrten Liquiditit. Die
Credit Suisse befand sich nicht in einer Sanierung und das bisherige
Management war noch im Amt. Das Risiko wurde immerhin

durch das Konkursprivileg sowie durch den Umstand begrenzt, dass
die Credit Suisse im Anschluss durch die uBs {ibernommen wurde.

Generell soll ELA+ nicht zur Norm werden. Die Risiken fiir die sNB
wiren zu gross. Vielmehr ist sicherzustellen, dass die Banken
jeweils ausreichende Sicherheiten am richtigen Ort im Konzern be-
reitstellen kdnnen, damit die ausserordentliche Liquidititshilfe
entweder ins Stammbhaus oder direkt in die Einheiten im Konzern
geliefert werden kann, in denen sie benotigt wird.

Um das Problem der Verfiigbarkeit von Liquiditit im Konzern zu
16sen, soll die FiNMA oder die sNB die Banken anweisen kénnen, genii-
gend {ibertragbare und unbelastete Sicherheiten am richtigen

Ort im Konzern bereitstellen. Der Zugang aller Konzerneinheiten zu
Liquiditétshilfe der sNB und ausldndischer Notenbanken soll
verbessert werden.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2023/135/de
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf
https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2022/80/cons_1/doc_6/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2022-80-cons_1-doc_6-de-pdf-a.pdf

3. 6 Liquidititshilfe wihrend einer Sanierung

Ausgangslage

Die Sanierung einer Bank benétigt oft eine erhebliche Menge an
Liquiditit an den richtigen Stellen im Konzern. Sofern sich die Bank
in der Krise nicht mehr am Markt refinanzieren kann, ihr Bestand

an liquiden Mitteln (erste Verteidigungslinie) und ihre Sicherheiten
fiir die Gewidhrung ausserordentlicher Liquidititshilfe der sNB

(ELA, zweite Verteidigungslinie) nicht ausreichen, um den Liquiditéts-
bedarf zu decken, greift die dritte Verteidigungslinie: Die Liquiditit
wird von der Zentralbank ohne Verpfindung von Sicherheiten bereit-
gestellt. Das Risiko iibernimmt allerdings der Staat, indem er

der Zentralbank eine Ausfallgarantie gewédhrt.

Diese staatliche Ausfallgarantie ist als «public liquidity backstop»,
oder LB, bekannt. Es handelt sich nicht um eine Beteiligung

des Staates am Kapital der Bank, sondern um einen Kredit, der durch
Bereitstellungs- und Risikoprimien sowie Zinsen vergiitet und
zuriickgezahlt werden muss.

Viele Linder haben den pLB in unterschiedlichen Ausprigungen
eingefiihrt, darunter sind Uk, usa, Japan, Kanada und die eu:

uk kennt das «Resolution Liquidity Framework», welches eine
Liquidititshilfe durch die Bank of England an eine systemrelevante
Bank in Abwicklung vorsieht. Die Bank of England benétigt die
Bewilligung des Finanzministeriums und erhilt eine Ausfallgarantie.

Die usa kennt fiir die Abwicklung systemrelevanter Banken die
«Orderly Liquidation Authority». In dieser Losung erfolgt die not-
wendige Liquidititshilfe nicht iiber die Zentralbank, sondern

iiber einen Kredit aus dem «Orderly Liquidation Fund» (OLF). Dieser
Fonds ist, trotz seines Namens, nicht vorfinanziert und wird

letztlich vom Treasury gespiesen. Das Fpic (die Abwicklungsbehorde)
kann in den ersten 30 Tagen maximal 10% der Bilanzsumme der
Bank als Liquidititshilfe beziehen. Wenn sich rpic und Finanzminis-
terium auf einen Amortisationsplan einigen, kann Liquiditat im
Umfang von maximal 0% und einer maximalen Laufzeit von 5 Jahren
bezogen werden. Falls die Riickzahlung der Liquiditit nicht gelingt,
kénnen bestimmte Finanzunternehmen fiir die Riickzahlung

der tiber den oLF bezogenen Mittel iiber eine Dauer von fiinf Jahren
herangezogen werden.
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Die Bank of Japan kann Notliquiditit (ELA) nur fiir eine Bank vor der
Einleitung der Abwicklung bereitstellen. Wahrend der Abwicklung
kann die «Deposit Insurance Corporation of Japan» (die Abwicklungs-
behorde) einen Kredit von der Bank of Japan beschaffen, der mit
einer Staatsgarantie versehen ist. Unter gewissen Bedingungen und
mit Bewilligung des Premierministers kann diese Liquiditétshilfe
selbst dann erfolgen, wenn die Bank in Abwicklung nicht mehr
solvent ist.

Die Bank of Canada kann Liquidititshilfe (ELa) sowohl vor als auch
wihrend einer Abwicklung gewihren. In der Abwicklung wird

das Solvenzerfordernis durch einen glaubwiirdigen Abwicklungsplan
ersetzt. Die Liquiditdtshilfe erfolgt in Kanada allerdings grundsitz-
lich nur auf besicherter Basis.

In der eu erfolgt die Liquidititshilfe (ELa) durch die nationalen Noten-
banken. Der einheitliche Abwicklungsausschuss (Single Resolution
Board, srB) ist die zentrale Abwicklungsbehorde innerhalb der
Bankenunion. Zusammen mit den nationalen Abwicklungsbeh6rden
bildet es den einheitlichen Bankenabwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism, skm). Teil davon ist ein Abwicklungs-
fonds (Single Resolution Fund, srF) fiir besondere Liquidititshilfe

im Abwicklungsfall. Der srF wird durch Ex-ante-Beitrige der Banken
der Mitgliedstaaten gespiesen und kann sowohl fiir Liquidititshilfe

als auch fiir Rekapitalisierungen eingesetzt werden. Seine Hohe ist auf
mindestens 1% der gesamten Einlagen aller Banken im Euroraum
(rund EUR 80 Mrd.) festgesetzt. Der Europiische Stabilititsmechanis-
mus (EsM) stellt den eigentlichen pLB dar. Er kann bis zu EUR 68 Mrd.
Liquiditdt bereitstellen, wenn der srRF erschopft ist. Der Einsatz

des Esm setzt allerdings die Zustimmung aller Mitgliedslinder voraus.

In der Schweiz gibt es keine ordentliche Rechtsgrundlage fiir den pLB.
Der Bundesrat hat eine Gesetzesvorlage ausgearbeitet; die Vernehm-
lassungsfrist ist am 21. Juni 2023 abgelaufen.



Erkenntnis

Die Schweiz hat zurzeit keine gesetzliche Grundlage, um eine sys-
temrelevante Bank, die iiber zu wenig verwertbare Sicherheiten
verfiigt, wihrend der Abwicklung mit Liquiditit zu unterstiitzen. Im
Fall der Credit Suisse musste diese Moglichkeit mit Notrecht
geschaffen werden.

Der rLB soll deshalb in das ordentliche Recht iiberfiihrt werden.
Die Expertengruppe unterstiitzt die erwdhnte Vorlage des Bundesrates.
Folgende Aspekte der Vorlage sind entscheidend:

« pLB erfolgt grundsitzlich subsidiir, nachdem andere Massnah-
men (insbesondere die bankeigene Liquiditit und die besicherte
ausserordentliche Liquidititshilfe der SNB) ausgeschopft sind.

PLB ist auf systemrelevante Banken beschriankt.

« Ein Sanierungsverfahren ist eingeleitet worden oder es steht
bevor. Damit ist die Bank unter der Kontrolle der FiNmMA bzw. des
Managements, das von der FINMA fiir die Sanierung eingesetzt
wurde, und es erfolgt eine Restrukturierung der Bank zum Schutz
der Gldaubiger sowie der Finanzstabilitit. Das reduziert das
finanzielle Risiko des Staates.

Die Liquidititshilfe erfolgt ohne Verpfindung von Sicherheiten,
dafiir mit einer Ausfallgarantie des Bundes und einem
Konkursprivileg.

Die Bank bezahlt dem Bund eine Bereitstellungsprimie fiir die
der sNB gewihrte Ausfallgarantie, dem Bund und der sNB
zusitzlich eine Risikopriamie, sobald Liquidititshilfe-Darlehen
ausbezahlt wurden, und der sNB einen {iber dem Marktpreis
liegenden Zins.

Sollte das Parlament die pLB-Gesetzesvorlage ablehnen, dann muss
die sNB fiir eine systemrelevante Bank, die in Sanierung ist (und damit
unter der Kontrolle der FiNma), Liquidititshilfe-Darlehen ohne
Sicherheiten der Bank und ohne staatliche Ausfallgarantie gewidhren
konnen. Dieses Instrument wird vorliegend als «central bank
liquidity backstop», oder cBLB, bezeichnet. Diese Liquidititshilfe
wiirde zu einem iiber dem Marktpreis liegenden Zinssatz ent-
schidigt, wie das auch beim pLB der Fall ist. Die Einfithrung des cBLB
wiirde eine Anpassung von Art 9 Abs 1 Bst.e NBG erfordern, welcher
die sNB zurzeit lediglich dann befugt, Kreditgeschifte mit Banken
und anderen Finanzmarktteilnehmern abzuschliessen, sofern fiir die
Darlehen ausreichende Sicherheiten geleistet werden.
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Der cBLB ist von ELA+ zu unterscheiden, wie er der Credit Suisse
gewdhrt wurde. ELA+ wurde gewidhrt, ohne dass iiber die Credit Suisse
ein Sanierungsverfahren er6ffnet worden wire, und ohne, dass

das Institut irgendwelche Sicherheiten gestellt hitte. Die Risiken fiir
die sNB bei ELA+ wiren offensichtlich zu gross, zumal mangels
moglicher Anordnungen aus einem Sanierungsverfahren das bisherige
Management im Amt bliebe und iiber die Verwendung des gewihrten
Kredits entscheiden konnte und die Bank auch sonst keine behord-
lichen Vorgaben zu erfiillen hitte. Die Expertengruppe spricht sich
deshalb gegen die permanente Einfithrung von ELA+ in das ordentliche
Recht aus. Ein Kredit ohne Sicherheiten fiir eine systemrelevante
Bank in Sanierung, wie er mit der Einfiihrung des cBLB moglich wire,
ist hingegen deutlich weniger riskant, weil diesfalls die FiNMA die
Bank kontrolliert.

Okonomisch ist der Unterschied zwischen cBLB und pLB gering. Beide
Formen stellen Kredite der sNB ohne Sicherheiten der Bank dar.

Im pLB erhilt die SNB vom Bund eine Ausfallgarantie, bei cBLB erhilt
die snB diese Garantie nicht. Das Risiko wird also entweder vom
Bund oder von der sNB getragen. Die sNB ist aber auch Teil des Staates.
In einer konsolidierten Betrachtung sind die beiden Moglichkeiten
dquivalent. Wihrend sich ein allfilliger Verlust unter dem pLB direkt
beim Bund manifestieren wiirde, indem die Ausfallgarantie

des Bundes an die snB fillig wird, wiirde sich ein Verlust aus cBLB
zunichst in der Erfolgsrechnung der sNB niederschlagen. In der

Folge wiirde dieser Verlust jedoch die Gewinnausschiittung an Bund
und Kantone beeintrichtigen und damit ebenfalls auf den Staat
zuriickfallen.

Entscheidet sich das Parlament fiir eine Ablehnung der pLB-Gesetzes-
vorlage und fiir die Einfithrung von cBLB, verschiebt es somit einen
Teil des Risikos vom Bund auf die Kantone. Ausserdem wire bei dieser
Losung der Einbezug der Finanzdelegation nicht erforderlich.
Zudem ist die Auswirkung auf die Schuldenbremse anders. Ordnungs-
politisch sind diese Unterschiede von Bedeutung. Okonomisch

sind sie kaum relevant.

Wenn das Parlament weder den pLB noch cBLB fiir systemrelevante
Banken in Sanierung im Gesetz verankert, dann ist die Sanierungs-
fahigkeit der ups mit Heimmarkt Schweiz erschwert. Entsprechend
wire ihr Verbleib in der Schweiz langerfristig gefihrdet.

Die Expertengruppe empfiehlt deshalb dringend, den pLB oder den
cBLB in das schweizerische Recht einzufiihren. Die Expertengruppe
bevorzugt den durch den Bundesrat vorgeschlagenen pLB, weil
dieser, im Gegensatz zu CBLB, die parlamentarische Budgethoheit
garantiert.



3.7

Empfehlungen im Bereich Liquiditat

Die Sicherstellung von Liquiditit auch unter schwierigen Bedingungen
ist fiir Banken unabdingbar. Die Digitalisierung hat die Wahr-
scheinlichkeit und die Geschwindigkeit von «bank runs» zusitzlich
erhoht. Das entsprechende Instrumentarium ist in der Schweiz

aber noch liickenhaft.

I.

Die sNB soll das Universum von Sicherheiten, die sie fiir die
ausserordentliche Liquidititshilfe (ELA) akzeptiert, erweitern.
Insbesondere soll sie auch nicht marktfihige und schwierig
verwertbare Sicherheiten akzeptieren und die Hohe der Abschlige
(«haircuts») reduzieren.

. Die snB soll das Stigma-Problem von ELA angehen. Eine Orientie-

rung an den von der Bank of England entwickelten Ansitzen
ist zu priifen.

. Der «Public Liquidity Backstop» (PLB) soll unverziiglich gemiss

Bundesratsvorlage eingefiihrt werden, um die Liquiditits-
versorgung einer systemrelevanten Bank in der Sanierung
sicherzustellen.

. Das eFD soll regulatorische Grundlagen ausarbeiten, damit

die FINMA systemrelevante Banken auch ausserhalb einer
Sanierung anweisen kann, geniigend Sicherheiten bei der sNB
und ausldndischen Zentralbanken zu platzieren, um
jederzeit Zugriff auf geniigend liquide Mittel sicherstellen

zu kénnen.

. Das EFD und esisuisse sollen die Einlagensicherung angesichts

der Digitalisierung auf ihre kiinftige Tauglichkeit tiberpriifen.

55



+- Aufsichts- und
Schutzmassnahmen

Die FINMa iibt die Aufsicht nach den Finanzmarktgesetzen und
gestiitzt auf das FINMAG®? aus. Im Rahmen der Bankenaufsicht konnen
je nach der wirtschaftlichen Situation der Bank zwei Bereiche
unterschieden werden:

1. Die Bank ist gesund — Hier besteht die beho6rdliche Tétigkeit
in der laufenden Aufsicht. Die Bank wird von der FINMA
und den von ihr eingesetzten Priifgesellschaften beaufsichtigt
bzw. gepriift. Die FINMA sorgt dafiir, dass die Finanzmarkt-
regulierungen und insbesondere die Bewilligungsvorausset-
zungen eingehalten werden. Dabei stehen ihr die in Art. 24 ff.
FINMAG aufgefiihrten Aufsichtsinstrumente zur Verfiigung
(siehe Kapitel 4.1).

2. Die Bank ist in Schwierigkeiten — Stellt die FINMA Insolvenzgefahr
fest (siehe Box 1, Definition des «point of non viability»
oder PONV), so kann die FINmaA weitgehende Schutzmassnahmen
anordnen (Art. 25 und 26 BankG), selbstindig oder in Verbin-
dung mit einer Sanierung oder Konkursliquidation (Kapitel 4.2).

4.1 Aufsicht

Ausgangslage

Eine Bank bedarf zur Aufnahme der Geschiftstitigkeit einer Bewilli-
gung der FINMA (Art. 3 Abs. 1 BankG). Die FINMA verfiigt {iber
Aufsichtsinstrumente, um die stindige Einhaltung der Bewilligungs-
voraussetzungen zu iiberwachen.®* Stellt sie fest, dass eine Bank
gegen Finanzmarktrecht verstossen hat, kann sie diese in einem
Enforcement-Verfahren zur Wiederherstellung des ordnungsgemaés-
sen Zustandes zwingen.°® Beim Einsatz der Aufsichtsinstrumente
besteht fiir die Behorde ein Ermessensspielraum. Bei der Ausiibung
ihres Ermessens hat die FiNma das Verhiltnismissigkeitsprinzip

zu beriicksichtigen.

Die fiir die Banken massgeblichen Eigenmittel- und Liquiditdtsvor-
schriften orientieren sich weitgehend an den Rahmenverein-
barungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht BcBs (siehe
Box 3). Gemiss Basel 11 bauen die regulatorischen Vorgaben an

die Banken in der Schweiz auf drei Sdulen (Pillars) auf (siehe Box 5).
Diese wurden durch eine weitere, nach der Finanzkrise erarbeitete
Vereinbarung (Basel 111, siehe Box 3) zusitzlich ausgebaut.


https://www.finma.ch/de/news/2023/07/20230724-mm-archegos/
https://www.finma.ch/de/news/2023/07/20230724-mm-archegos/
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/july/the-pra-imposes-record-fine-of-87m-on-credit-suisse
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/july/the-pra-imposes-record-fine-of-87m-on-credit-suisse
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/july/the-pra-imposes-record-fine-of-87m-on-credit-suisse
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/july/the-pra-imposes-record-fine-of-87m-on-credit-suisse
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/july/the-pra-imposes-record-fine-of-87m-on-credit-suisse
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/july/the-pra-imposes-record-fine-of-87m-on-credit-suisse
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/enforcement20230724a.htm
https://www.bis.org/fsi/publ/insights6.htm
https://www.bis.org/fsi/publ/insights6.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d439.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d439.pdf
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Olmem Testimony 7-20-23.pdf
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Olmem Testimony 7-20-23.pdf
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Olmem Testimony 7-20-23.pdf

Bei einem Widerstand der beaufsichtigten Bank gegen die angeord-
neten Massnahmen kann es - u.U. gerade aufgrund des behordlichen
Ermessensspielraums - zu Verzégerungen oder Gerichtsverfahren
kommen, welche die effektive Aufsichtstitigkeit der Behdrde behin-
dern. Dies ist fiir die Offentlichkeit unter dem geltenden aufsichts-
rechtlichen Instrumentarium kaum ersichtlich und kann die Wirk-
samkeit der aufsichtsrechtlichen Vorschriften beeintrichtigen.

Erkenntnis

Die FINMaA richtete in ihrer Aufsichtstitigkeit aufgrund der verschie-
denen Skandale (siehe Kapitel 1.1, Abbildung 1) einen starken Fokus
auf die Credit Suisse. Sie hat elf Verfahren gegen die Bank gefiihrt
und sechs davon publiziert. Die intensivierte Aufsichtstitigkeit und
die verschiedenen Enforcement-Verfahren konnten allerdings

nicht bewirken, dass die Bank ihr Verhalten so angepasst hat, dass das
Vertrauen der Kunden und der Mirkte wiederhergestellt wurde.

Im Vergleich zu auslindischen Aufsichtsbehorden verfiigt die FiNmMA
iiber weniger Instrumente, um eine wirksame Aufsicht durchzu-
setzen. Dies zeigt sich exemplarisch beim Enforcement-Verfahren der
FINMA gegen die Credit Suisse (veroffentlicht am 24.07.2023) im
Kontext der Geschiftsbeziehung mit dem Family Office Archegos.
Die Prudential Regulation Authority («<PRA») des UK biisste die

Credit Suisse mit 87 Millionen Pfund,®” das u.s. Federal Reserve Board
mit 268.5 Millionen usp.®® Die FiNma konnte mangels gesetzlicher
Grundlage keine Busse aussprechen.

Im Lichte dieser Erkenntnisse und hinsichtlich der neuen Ausgangs-
lage mit nur noch einer Schweizer Grossbank ist eine Stirkung
der Instrumente der FiNma und der FiNMaA als Behorde angezeigt.

Eine Stirkung der Finma kann durch eine Erweiterung der Aufsichts-
und Sanktionsinstrumente und mit der Verbesserung deren recht-
lichen Durchsetzung erfolgen. Weiter konnen Massnahmen im Per-
sonalbereich zu einer effektiveren Aufsichtstitigkeit fithren. Die
Expertengruppe fiihrt hier exemplarisch einige mogliche Massnahmen
auf, ohne detailliert auf sie einzugehen. Sie sollten fiir die weiteren
Arbeiten in Erwidgung gezogen werden:

o Abgestuftes Eingriffssystem — Das Aufsichtsregime kann so aus-
gestaltet werden, dass die FINMA gehalten ist, frithzeitig ein-
zugreifen. Ein abgestuftes Eingriffssystem («prompt corrective
action») kann die Aufsichtsbehorde beim Unterschreiten
konkreter qualitativer oder quantitativer Schwellenwerte zum
Eingriff verpflichten.
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Verfahrensdauer — Die Praxis zeigt, dass es mehrere Jahre gehen
kann, bis eine Verfiigung der FiNmA letztlich durch das Bundes-
gericht rechtskriftig entschieden wird (vgl. Fall PostFinance AG
gegen die FINMA’?). Dies ist insbesondere bei Verfiigungen

iiber Eigenmittel- oder Liquiditdtsanforderungen von systemre-
levanten Banken problematisch, wenn ein rascher Entscheid
iiber die Umsetzung dieser Anforderungen angezeigt ist, um die
Stabilitit der betroffenen Bank oder gar des Bankensystems

und der Gesamtwirtschaft zu gewidhrleisten. Es wiren daher An-
passungen im Verwaltungsverfahrensrecht zu priifen (etwa

im Sinne eines Summarverfahrens, durch Verkiirzung der Fristen
fiir Parteien und das Gericht oder des Instanzenzugs etc.), die
bei bestimmten Verfiigungen der FINMA zu einer Beschleunigung
der Entscheidfindung fiihren.

«Naming and shaming» — Der FINMA ist es im Allgemeinen nicht
gestattet, Uiber Enforcement-Verfahren 6ffentlich zu informie-
ren. Eine Publikation ist nur erlaubt, wenn ein besonderes auf-
sichtsrechtliches Bediirfnis besteht (Art. 22 Abs. 2 FINMAG).
Sodann kann die FINMA bei schwerer Verletzung aufsichtsrecht-
licher Bestimmungen die rechtskriftige aufsichtsrechtliche
Verfiigung unter Angabe der Personendaten veroffentlichen
(Art. 34 FINMAG). Andere Aufsichtsbehérden’' publizieren nahezu
alle Enforcement-Verfahren und erreichen dadurch eine dis-
ziplinierende Wirkung («naming and shaming»). Bei der heutigen
Rechtslage in der Schweiz ist hingegen nicht auszuschliessen,
dass die Offentlichkeit den unsicheren Status einer Bank nicht
kennt, weil die FINMA ihre Intervention nicht publik machen
darf.”? Entsprechende rechtliche Anpassungen sollen gepriift
werden.

Robuste gesetzliche Grundlage — Fiir ihre Eingriffe im Bereich der
Entschidigungen stiitzt sich die FINMA nur auf ein Rundschrei-
ben,’® welches auf einer wenig robusten gesetzlichen Grundlage
beruht. Das Schaffen einer ausdriicklichen Rechtsgrundlage
wiirde die Durchsetzung erleichtern.

«Senior Managers Regime» — Die FINMA kann grundsitzlich gegen
Fehlverhalten bestimmter Manager vorgehen. Um ein Berufs-
verbot zu verfiigen muss sie eine kausale Verbindung vom schuld-
haften Verhalten des Managers zu einer schweren Verletzung
von Aufsichtsrecht belegen. Das erweist sich oft als schwierig. Ein
«Senior Managers Regime», das wichtige Verantwortungsbe-
reiche des Unternehmens einer konkreten Person zuweist, konnte
nach Auffassung der FiNma hier Abhilfe schaffen.

Bussenkompetenz — Nach Ansicht der FiNnma konnte eine gesetz-
liche Bussenkompetenz gegeniiber juristischen Personen die
Aufsichtsbehorde stirken. Ein wenig kooperatives Management
reagiert unter Umstinden auf solche monetiren Anreize. Das
setzt allerdings voraus, dass die Bussen hoch genug sind. Heute
steht die FINMA im internationalen Kontext ohne Bussenkom-
petenz allein da.


https://bvger.weblaw.ch/pdf/B-4004-2021_2023-03-30_2e09dbfd-3fc4-47cd-a122-8fc70d502297.pdf
https://bvger.weblaw.ch/pdf/B-4004-2021_2023-03-30_2e09dbfd-3fc4-47cd-a122-8fc70d502297.pdf
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20230405-ref-amme-mediengespraech.pdf?sc_lang=de&hash=3AEBE8AABBAB3F2B86B5BB2BA0FBAAFB
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20230405-ref-amme-mediengespraech.pdf?sc_lang=de&hash=3AEBE8AABBAB3F2B86B5BB2BA0FBAAFB
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/rundschreiben/finma-rs-2010-01-01-07-2017.pdf?sc_lang=de&hash=71CBBE568245201171B04CEE7CB90DA4
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/rundschreiben/finma-rs-2010-01-01-07-2017.pdf?sc_lang=de&hash=71CBBE568245201171B04CEE7CB90DA4
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/rundschreiben/finma-rs-2010-01-01-07-2017.pdf?sc_lang=de&hash=71CBBE568245201171B04CEE7CB90DA4
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/rundschreiben/finma-rs-2010-01-01-07-2017.pdf?sc_lang=de&hash=71CBBE568245201171B04CEE7CB90DA4

Duales Aufsichtsregime — Das FINMAG sieht ein duales Aufsichts-
regime vor, in dem Revisionsgesellschaften die regulatorische
Priifung im Auftrag der FINMA bei den Finanzinstituten durch-
fithren. Ergdnzend fiihrt die FiNma seit einigen Jahren vermehrt
Vor-Ort-Reviews bei den Banken («Supervisory Review» und
«Deep Dive») durch. Das Konzept der Priifgesellschaften als
«langer Arm der FINMA» kann die Interaktion der FINMA mit den
Firmen einschrinken. Gegen eine Abschaffung spricht, dass

die FINMA weit mehr Personalressourcen bendtigen wiirde, wenn
sie nicht auf die Priifgesellschaften zuriickgreifen kdnnte, und
gentiigend qualifiziertes Personal nicht einfach gefunden werden
kann. Es ist zu Uiberpriifen, inwieweit dadurch die Durchset-
zungskraft der FINMA im Zusammenhang mit der Grossbanken-
aufsicht reduziert wird.

Zusitzlich scheinen Massnahmen im Personalbereich der FINMA
angezeigt, welche die Aufsichtstitigkeit der FinmA effektiver
machen konnen:

Erweiterung der Ressourcen — Auslindische Behorden anerkennen
im Fall der Credit Suisse zwar, dass trotz der bescheidenen
Ressourcen, insbesondere im Geschiftsbereich «Recovery und
Resolution», die Abwicklungs-Planung in guter Qualitit vor-
bereitet werden konnte. Es herrscht aber die verbreitete Ansicht
vor, dass die FINMA personell an ihre Grenze gestossen ist.

Eine Erweiterung der Ressourcen insbesondere im «Recovery
und Resolution»-Bereich und in der uBs-Aufsicht scheint
deshalb unerlisslich.

Spielraum bei den Entschidigungen — Um eine komplexe Bank wie
die UBs, oder auch die zkB, zu beurteilen, bedarf es einer um-
fassenden Erfahrung in der Finanzindustrie. Es wire wiinschens-
wert, wenn die FINMA noch mehr hochkaritige und sehr
erfahrene Personen aus der Finanzindustrie iiberzeugen konnte,
in der Bankenaufsicht zu arbeiten. Zu diesem Zweck muss
sichergestellt werden, dass bei der Entschidigung geniigend
Spielraum besteht.
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Box 5

Pillar1, 2, 3

Pillar 1 — sind Vorschriften liber ein Mindestmass
an Eigenkapital und Liquiditat, welche die Banken
jederzeit erflillen miissen (Art. 4 Abs. 1 BankgG,
Art.1 Abs.1 ERV und Art. 2 LiqV). Es werden die an-
rechenbaren Eigenmittel (Art. 18-40 ERV) sowie
die Ansatze zur Bestimmung der Mindesteigenmittel
fir Kredit- und Marktrisiken und fiir operationelle
Risiken (Art. 41-119 ERV) definiert. Im Weiteren ge-
horen auch der Kapitalerhaltungspuffer (Art. 43
ERV), der antizyklische Kapitalpuffer (Art. 44 ERV)
und die Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio;
Art. 46 ERV) zu Pillar 1. Die Leverage Ratio ist

eine nicht risikogewichtete Anforderung und kom-
plementér zu den erwédhnten risikoorientiert
ausgestalteten Mindesteigenmittelanforderungen.
Die Vorgaben in der ersten Saule sind alle auf
Gesetzes- oder Verordnungsstufe abschliessend
geregelt.

Pillar 2 — sind zusatzliche Anforderungen, welche
die Aufsichtsbehorde einer Bank gestiitzt auf

ihre Erhebungen im Aufsichtsprozess individuell
auferlegen kann. Sie kann beispielsweise eine
zusatzliche Kapitalreserve verlangen, wenn die
Bank ein sehr konzentriertes Klumpenrisiko

hat oder wenn die Behérde Probleme im Risiko-
management oder bedeutende Rechtsrisiken
entdeckt (Art. 45 ERV).

Pillar 3 — verlangt Transparenz fiir Engagements
und Risiken, die auf der Bilanz der Bank nicht
sichtbar werden, sowie eine detaillierte Offenlegung
der Berechnung des regulatorisch verlangten
Kapitals. Die Transparenz soll zu einer Disziplinie-
rung der Bank durch die Finanzmarktteilnehmer
fuhren.



4.2 Zeitpunkt der Schutzmassnahmen

und Insolvenzgefahr

Ausgangslage

Geniigen die Instrumente der laufenden Aufsicht nicht, um eine Bank
aus der Krise zu fiithren, steht es der FINMA unter gewissen Voraus-
setzungen (siehe Box 6) zu, Schutzmassnahmen zu ergreifen. Die
bestehenden Schutzmassnahmen stellen allerdings einen tiefen Ein-
griff in die Unternehmensfreiheit dar: So kann die Beh6rde den
Organen der Bank Weisungen erteilen, Organe abberufen, die Priif-
gesellschaft wechseln und die Geschiftstitigkeit der Bank ein-
schrinken (Art. 26 BankG). Der Gesetzgeber ldsst die Anordnung von
Schutzmassnahmen erst bei Insolvenzgefahr bzw. beim Erreichen
des poNvV der Bank zu (Art. 25 Abs. 1 BankG).

Bei der Feststellung des PONv verfiigt die FINMA {iber einen erhebli-
chen Ermessensspielraum. Es gentigt bereits die «begriindete
Besorgnis» von «ernsthaften Liquidititsproblemen». Neben diesen
auslegungsbediirftigen Begriffen besteht auch hinsichtlich des
Zeithorizonts, mit welchem die FiNma die Beurteilung der Lage vor-
zunehmen hat, ein behordliches Ermessen. Dabei nehmen die
Rechts- und Reputationsrisiken der FINMA zu, je weiter sie ihren
Handlungsspielraum ausschopft. Dies kann dazu fiihren, dass

die FINMa erst kurz vor dem Niedergang des Instituts interveniert,
selbst wenn bereits vorher sichtbar geworden ist, dass das
Geschiftsmodell der Bank finanziell nicht nachhaltig ist. Wihrend
dies bei einer nicht-systemrelevanten Bank hinzunehmen ist, kann
das spite Eingreifen bei einer systemrelevanten Bank zu einem
volkswirtschaftlichen Problem fiithren.

Erkenntnis

Die FiNMaA hat die Skandale, den Marktpreiszerfall, die Erosion der
Ratings, das Hochschiessen der Ausfallrisikopreise, die stindigen
Managementwechsel und die untaugliche Strategie der Credit Suisse
beobachtet (vgl. Box Skandale und verfehlte Strategien) und ist

ihnen mit strengeren aufsichtsrechtlichen Anforderungen begegnet
(Pillar 2). Gemiss den Gesprachen der Expertengruppe war

aber das Management der Bank in den letzten Monaten vor der Uber-
nahme renitent und bestand auf einer anderen Interpretation der
Zukunft fiir die Bank als die Beh6rde. Der FiNma blieben somit neben
der Feststellung des poNV keine zusitzlichen Moglichkeiten, um

die Krisenbewiltigung der Bank aus eigenen Mitteln aufsichtsrechtlich
herbeizufiihren.
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Die FiNMaA kann im Krisenfall einer systemrelevanten Bank in zwei-
facherweise regulatorisch gestirkt werden:

1. Friihzeitige Schutzmassnahmen — Zum einen sollen ihr bestimmte
Schutzmassnahmen unabhingig vom Vorliegen des PONV zur
Verfiigung stehen. Erachtet die FiNma das Geschiftsmodell der
Bank finanziell nicht mehr als nachhaltig oder das Risikoma-
nagement als unzureichend, muss sie auch gegen den Willen des
Managements eine Krisenbewiltigung der Bank anstossen
konnen. Geeignete frithzeitige Schutzmassnahmen vor der Insol-
venzgefahr wiren beispielsweise ein behordliches Monitoring
des Verwaltungsrates oder die Einberufung der Generalversamm-
lung der Bank zur Einleitung eines Sanierungsverfahrens der
Bank «aus eigener Kraft». Bereits der Umstand, dass der Behorde
diese Moglichkeiten zur Verfiigung stehen, konnte eine pra-
ventive, disziplinierende Wirkung entfalten.

2. Feststellung der Insolvenzgefahr der Bank — Zum anderen soll ge-
priift werden, ob der Rechtsrahmen fiir die Feststellung des PoNV
durch die FiNMA gestirkt werden kann. Insbesondere kdnnten
neben der begriindeten Besorgnis, dass die Bank tiberschuldet ist
oder ernsthafte Liquiditidtsprobleme hat, auch weitere Indika-
toren, dass die Bank die Krise aus eigener Kraft nicht bewiltigen
kann, in die Umschreibung des ponv aufgenommen werden.
Insbesondere ist zu kldren, ob sich die FINMA bei ihrer Beurtei-
lung zusitzlich auch auf Ratings oder Marktsignale abstiitzen
sollte.

Sowohl der Einsatz frithzeitiger Schutzmassnahmen wie auch die
Feststellung des poNv sollen somit auf der Grundlage einer
umfassenden Bewertung der Qualitit und der Aussichten der Bank
erfolgen. Neben regulatorischen Kennzahlen sollen dabei auch
Marktinformationen, Ratings, Erwartungen von Investoren, Stress-
testresultate sowie Einsichten der FINma in das Geschiftsgebaren
und die Qualitit des Risikomanagements in die Beurteilung der
FINMaA einfliessen. Diese Informationen sind zukunftsgerichtet und
spiegeln die erwartete Gewinnentwicklung, die Glaubwiirdigkeit
der Strategie, des Geschiftsmodells und des Managements usw. wider
und vermogen die Aussichten der Bank deshalb umfassender abzu-
bilden als ausschliesslich regulatorische Kennzahlen.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_101027.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_101027.pdf

Diese Aspekte wiesen bei der Credit Suisse denn auch weit vor dem
eigentlichen «bank run» auf eine negative Entwicklung hin.
Waihrend sich in den Marktpreisen und Ratings die Hoffnungen und
Befiirchtungen der Kunden und Anleger in aller Deutlichkeit
abzeichneten, wirkte sich die Schieflage der Bank erst zu spit in
entscheidender Weise auf die regulatorischen Kennzahlen der

Bank aus.

Eine direkte, mechanische Verkniipfung von Ratings und Marktsig-
nalen mit einem Eingriff der FiINMA muss allerdings vermieden
werden, weil dies zu instabilen «feedbacks» fithren kann. Genau aus
diesem Grund ist das FSB nach der globalen Finanzkrise zum
Schluss gelangt, die Verwendung von Ratings im Aufsichtsprozess
zu beschrianken.

Da frithzeitige Schutzmassnahmen oder gar die Anordnung einer
Abwicklung einen betrichtlichen Eingriff in die Unternehmensfreiheit
darstellen, sollen sie auf systemrelevante Banken beschrinkt
werden. Es besteht ein 6ffentliches Interesse, die systemrelevanten
Funktionen aufrecht zu erhalten. Derartig tiefgehende Eingriffe

in eine (noch) funktionierende, aber nicht systemrelevante Bank sind
hingegen nicht verhiltnismissig.



Box 6

Zahlungsfahigkeit, Solvenz, Liquiditat,

Uberschuldung, PONV

Ein Unternehmen, das in der Lage ist, fallige
Zahlungen zu begleichen, ist /iquid. Es ist in diesem
unmittelbaren Sinn zahlungsfédhig. Hat es mehr
Verbindlichkeiten als Vermégenswerte, ist es dber-
schuldet. Die Differenz zwischen den Vermo-
genswerten und den Verbindlichkeiten nennt man
Nettovermdgen oder Eigenmittel. Uberschuldung
ist also dasselbe wie negative Eigenmittel. Ein
tiberschuldetes Unternehmen darf nach Obligatio-
nenrecht nicht mehr weiter operieren und muss
das Gericht benachrichtigen bzw. umgangssprach-
lich «die Bilanz deponieren» (Art. 725b Abs. 3 OR).

In der englischen Sprache bedeutet «Insolvenz»
dasselbe wie negative Eigenmittel. Im Finanzmarkt-
recht, und spezifisch in der Bankenregulierung,
bezieht sich der Begriff der Insolvenzgefahr sowohl
auf eine mogliche Uberschuldung als auch auf
eine mogliche llliquiditat. Der elfte Abschnitt des
Bankengesetzes widmet sich den «Massnahmen
bei Insolvenzgefahr», wobei Art. 25 BankG die Vor-
aussetzungen zur Ergreifung von sogenannten
Schutzmassnahmen beschreibt: «Besteht begriin-
dete Besorgnis, dass eine Bank tiberschuldet

ist oder ernsthafte Liquiditatsprobleme hat, oder
erflillt diese die Eigenmittelvorschriften nach
Ablauf einer von der FINMA festgesetzten Frist
nicht, so kann die FINMA» Schutzmassnahmen an-
ordnen. Die Bank hat den «point of non viability»
(PONV) erreicht.



4.3 Empfehlungen im Bereich der Aufsicht

Die FINMA bendotigt weitere Instrumente, um ihr eine wirksamere
Aufsicht und ein friithzeitigeres Eingreifen zu ermoglichen:

1. Das EFD soll regulatorische Grundlagen ausarbeiten, um die Auf-
sichtsinstrumente der FINMA zu ergidnzen und ihr eine wirksa-
mere Aufsicht iiber die systemrelevanten Banken zu ermdoglichen.
Dabei sind insbesondere Massnahmen in den Bereichen
«prompt corrective actions», Verfahrensdauer, «xnaming and
shaming», «senior managers regime» und Bussenkompetenz
in Erwagung zu ziehen.

2. Das eFD soll zudem regulatorische Grundlagen fiir ein frithzeitiges
Eingreifen der FINMA ausarbeiten. Das kann einerseits die An-
wendung von Schutzmassnahmen bereits vor Eintritt des PONV)
umfassen. Andererseits soll das EFD auch priifen, ob der
Rechtsrahmen fiir die Feststellung des poNv durch die FiNmaA
hinsichtlich Ermessensspielraum bei der Beriicksichtigung
von Marktinformationen und anderen alternativen Datenquellen
prazisiert werden muss.



> Eigenmittel

5.1 Quantitativer Umfang der Eigenmittelanforderungen

Ausgangslage

Der Zusammenbruch der Credit Suisse — wie der Zusammenbruch
von drei grossen Regionalbanken in den usa — fiihrt erneut

zu einer Diskussion der Eigenmittelregulierung und zur Frage, ob
diese nicht substantiell verschirft werden sollte. Die Eigenmittel-
regulierung

1. vermindert die Anreize fiir Investitionen mit exzessivem Risiko,
2. dient als Basis fiir die Intervention der Aufsichtsbeho6rden,
3. absorbiert Verluste.

Eine gentigende Ausstattung mit Eigenmitteln ist deshalb unerliss-
lich. Die Eigenmittelvorschriften wurden seit der grossen Finanzkrise
von 2007/2008 deutlich erhoht. Die Entwicklung wird international
vom «Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht» (Box 3) koordiniert.

In mehreren Stufen wurden die Mindestrichtlinien fiir Eigenmittel-
und Liquidititsvorschriften, welche die Mitgliedslinder in ihr
nationales Recht iibernehmen sollen, angepasst. Diese Verschirfung
der Eigenmittelvorschriften hat sich als niitzlich erwiesen. Sie hat

es Banken erlaubt, die zeitweise hohe Volatilitit des Finanzmarktes
besser zu absorbieren.

Es ist wichtig zu beriicksichtigen, dass die Weiterentwicklung des
Basel 111-Regelwerkes («Basel 111 final») und deren Uberfiihrung

in den nationalen Rechtsordnungen zu stirkeren Eigenmittelanfor-
derungen fiir grosse Banken fithren wird.

Seit der Basel 11 Reform konnen Banken ein internes Modell («internal
risk-based model» oder 1rB) verwenden, um die Kreditrisiken
anhand quantitativer Modelle spezifisch fiir ihr eigenes Portfolio zu
schitzen und daraus Risikogewichte zu berechnen, die von den
Standardmodellen abweichen. Das erlaubt ihnen eine Reduktion des
Eigenmittelerfordernisses. Das lohnt sich aber vor allem fiir die
grosseren Banken. Dadurch wird das Eigenmittelerfordernis degressiv.

Die Basel 111 Regeln kennen ein zusitzliches Erfordernis fiir grosse
Banken («surcharge»), welches dem entgegenwirkt. Die schweizerische
Regelung enthilt eine stirkere Progression als der internationale
Standard.

Mit «Basel 111 final» soll die Fihigkeit der Banken beschrinkt werden,
mit internen Modellen ihre risikogewichteten Anlagen kleinzu-
rechnen. Zudem werden Marktrisiken strenger gehandhabt. Diese
Reform wird die Eigenmittelvorschriften fiir grosse Banken ver-
schirfen. In der Schweiz sind diese Anpassungen bereits vorbereitet
und sollen nach der Planung des EFD am 1.1.2025 in Kraft treten.


https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79254.pdf
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79254.pdf
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79254.pdf
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-89613.html
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-89613.html
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-89613.html

Das Parlament ist allerdings geneigt, mehr Eigenmittel einzufordern.
Die Motion 21.3910 verlangt 15% «leverage ratio» und stirkere
Progression. Die Motion wurde am 3. Mai 2023 vom Nationalrat
angenommen. Der Ammann-Bericht’® propagiert ebenfalls eine
quantitative Verschirfung der Eigenmittelbestimmungen, allerdings
in geringerem Umfang.

Erkenntnis

Die Krise der Credit Suisse hat ihre Ursache in einer Reihe von Skan-
dalen, die zur Erosion des Vertrauens der Kunden in die Bank

gefiihrt haben. Ein komfortableres Eigenmittelpolster hitte der Bank
sicherlich mehr Zeit gegeben, den Strategiewechsel durchzufiithren
und somit eine Stabilisierung zu erreichen. Allerdings hat die Fithrung
der Bank den Strategiewechsel erst sehr spit eingeleitet und es ist
ebenso moglich, dass mehr Eigenmittel nur dazu gefithrt hitten, den
Prozess der strategischen Neuausrichtung noch spiter anzugehen.

Selbst nach dem Abschluss des Fusionsvertrages mit der UBs gab es
bei der Credit Suisse immer noch betrichtliches «Loss-Absorbing
Capital» (TLAC), das in einer Sanierung zur Verfiigung gestanden hitte.
Durch Abschreibung der aT1-Anleihen (ca. cHF 16 Mrd.) und Wand-
lung der Bail-in-Bonds (rund cHF 57 Mrd.) wiren die Eigenmittel der
Credit Suisse Gruppe massiv erh6ht worden.

Die jiingste Geschichte liefert in der Beurteilung der Expertengruppe
keine offensichtlichen Argumente, die Eigenmittelvorschriften in

der Schweiz generell quantitativ zu verschirfen. Sollte der Gesetzgeber
die Eigenmittelvorschriften dennoch unabhingig vom «Basel 111
final» Standard verschirfen wollen, dann hitte das progressiv zu er-
folgen. Es gibt keinen Grund, kleineren Banken hohere Anforderungen
aufzuerlegen. Zudem sollte, wenn iiberhaupt, eine Verschirfung

auf die risikogewichteten Aktiven («risk-weighted assets», RwA) ab-
stellen, um einer risikogerechten Regulierung gerecht zu werden.
Eine Erhohung der ungewichteten Quote («leverage ratio»), wie von
der Motion 21.3910 gefordert, reduziert den Anreiz der Banken,
sichere Anlagen zu forcieren, und schafft eher einen Anreiz, riskante
Projekte zu verfolgen.

Es ist absehbar, dass die Umsetzung der «Basel 111 final» Reform

in der Schweiz insbesondere von grossen Banken mehr Eigenmittel
verlangen wird. Die Regulierungsfolgenabschitzung’® zur entspre-
chenden Vorlage des Bundesrates geht davon aus, dass die verlangten
Eigenmittel fiir grosse Banken und Banken mit grossen Risiken
deutlich zunehmen, wihrend sie fiir kleine, inlandorientierte Banken
eher etwas reduziert werden.


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20213910
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=60516

5.2 Qualitat der Eigenmittel

Ausgangslage

Die Fihigkeit von Eigenmitteln, tatsichlich Verluste absorbieren zu
kénnen, nennt man die Qualitdt der Eigenmittel. Diese Qualitit
kann aus verschiedenen Griinden variieren.

Anpassungsfristen («regulatory phase-in») — Die Aufsichtsbeho6rde kann
einer Bank eine Anpassungsfrist gewdhren, um sich an neue regula-
torische Bedingungen anzupassen. Das kann sinnvoll sein, weil eine
unmittelbare Anpassung an verinderte Regeln eine gewisse operative
Umstellungszeit bendtigt oder einen signifikanten Klippeneffekt

bei den Kapitalkennzahlen ausldst. Die Bank erhilt deshalb einen zeit-
lich festgelegten Pfad, um sich den neuen Regeln anzupassen.
Solche Anpassungspfade sind ein iibliches Instrument in der Eigen-
mittelregulierung.

«regulatory filter» — Mit einem regulatorischen Filter werden Vorga-
ben der Rechnungslegungsstandards (z.B. Bewertungen, Abgren-
zungen, Korrekturen in den Eigenmitteln), die aus regulatorischer
Sicht anders beurteilt werden als in der Finanzbuchhaltung, zum
Zweck der regulatorischen Eigenmittelberechnung korrigiert. Diese
Filter konnen zu Erleichterungen oder zu Verschiarfungen in

den Eigenmittelanforderungen fiihren. Sie konnen zeitlich begrenzt
oder auch unbefristet gelten. Solche Korrekturen tiber regulato-
rische Filter sind notwendig, weil die FINMA keine direkten Eingriffe
in die allgemeinen Rechnungslegungsstandards (1FRS, US GAAP,
Swiss GAAP etc.) vornehmen kann.

Regulatorische Nachsicht («requlatory forebearance») — Der Ausdruck
der regulatorischen Nachsicht umfasst allgemein die Senkung

der Eigenmittelanforderungen an eine Bank, wenn diese in Schwie-
rigkeiten gerit.”® Das soll ihr ermoglichen, sich zu erholen und
Schwierigkeiten im Markt- und Geschiftsumfeld zu tiberwinden. Ein
Beharren auf den vollen Eigenmittelerfordernissen konnte die

Krise der Bank vertiefen und es verunmdoglichen, das Problem zu 16sen.
Es gibt eine ausfiihrliche wissenschaftliche Diskussion {iber die

Vor- und Nachteile von regulatorischer Nachsicht bei Schieflagen
von Banken.

Bewertung und «deferred tax assets» — In einer Bankgruppe bestehen
finanzielle Beziehungen zwischen den verschiedenen Gesellschaften.
Das Stammbhaus ist mit mehr als der Hilfte der Stimmen oder des
Kapitals an den Tochtern beteiligt oder beherrscht diese auf andere
Weise. Dennoch sind die einzelnen Gesellschaften separate juris-
tische Personen, die einzeln die Voraussetzungen fiir eine Banklizenz
erfilllen miissen. Bei einer internationalen Bank unterstehen

die Téchter zudem unterschiedlichen Kapital- und Bewertungsvor-
schriften und werden durch verschiedene Aufsichtsbehérden
beaufsichtigt. Daraus ergeben sich Bewertungsfragen.


https://www.credit-suisse.com/media/assets/corporate/docs/about-us/investor-relations/financial-disclosures/results/csg-3q2022-slides-analysts.pdf
https://www.credit-suisse.com/media/assets/corporate/docs/about-us/investor-relations/financial-disclosures/results/csg-3q2022-slides-analysts.pdf

Die Bewertung von Tochtergesellschaften im Stammbhaus erfolgt
gemiss den anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften. Dabei
kommt im Normalfall das Niederstwertprinzip zum Tragen. Dieses
besagt, dass die Beteiligung zum tieferen Wert aus Anschaffungswert
oder Marktwert zu bilanzieren ist. Fillt der Marktwert unter den
Anschaffungswert, kann der Marktwert unter anderem basierend auf
den abdiskontierten kiinftig erwarteten Cashflows bestimmt
werden. Eine auf dem Marktwert basierende Bewertung kann hohe
Schwankungen aufweisen. Dies hat einen wesentlichen Einfluss

auf die ausgewiesenen Eigenmittel des Stammhauses.

Eine besondere Situation ergibt sich, wenn eine Tochter in der Ver-
gangenheit Verluste erlitten hat. Die Verluste kdnnen, je nach
Jurisdiktion, mit spiteren Gewinnen verrechnet werden, was die Steu-
erbelastung der kiinftigen Gewinne reduziert. Diese bedingten
Steuererleichterungen konnen als Wert und damit in begrenztem
Umfang als Eigenmittel betrachtet werden («deferred tax assets»,
pT4). Eine solche Steuererleichterung fillt allerdings dahin, wenn das
Stammbhaus die Tochter schliesst und diesen Geschiftsbereich
beendet, ohne wieder Gewinne erzielt zu haben. pTa werden deshalb
oft regulatorisch nicht anerkannt (d.h. die Bank muss sie von

ihrem ceT1 in Abzug bringen).? Sofern pTa aber regulatorisch aner-
kannt wird, «zerstort» das Stammhaus regulatorisch anerkannte
Eigenmittel, wenn sie den betroffenen Geschiftsbereich schliesst. Die
Restrukturierung oder Schliessung von Geschiftsbereichen in
Tochtergesellschaften kann sich somit mehrfach negativ auf das regu-
latorische Eigenkapital auswirken. Nebst den Bewertungsverlusten
auf den Beteiligungen verlieren auch die pTa an Wert.

«Double leverage» — Ein weiteres Problemfeld ergibt sich aus

der Art, wie das Stammbhaus die Beteiligung an der Tochter finanziert.
Das Stammhaus kann am Markt Fremdkapital aufnehmen, um
damit Eigenmittel fiir seine Tochter bereitzustellen. Die Tochter er-
scheint gut kapitalisiert, was ihr erlaubt, selbst Fremdkapital
aufzunehmen. In einer Gesamtbetrachtung des Konzerns handelt es
sich allerdings um Fremdkapital, da die Finanzierung mit einer
Verschuldung des Stammhauses einhergeht. Diese «double leverage»
ist fiir die Gruppe deshalb finanziell attraktiv, weil Fremdkapital
billiger ist als Eigenkapital. Gleichzeitig geht die Gruppe allerdings
ein Risiko ein. Sie ist mit Schulden finanziert, die eine bestimmte
Laufzeit haben und verzinst werden miissen. Diese Zinsen werden mit
den Dividenden der Tochtergesellschaft finanziert, welche die
Tochter dem Stammhaus auszahlen wird. Dividenden hingen aller-
dings vom Geschiftsverlauf, von den Entscheidungen der Verant-
wortlichen der Tochtergesellschaften sowie von lokalen Aufsichtsbe-
hoérden in der Jurisdiktion der Tochter ab. Die Dividendenzahlung
der Tochter an das Stammbhaus ist also nicht garantiert.
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Der Umfang der «double leverage» ergibt sich aus dem Verhiltnis zwi-
schen der Investition des Stammhauses in die Eigenmittel der
Tochter und den Eigenmitteln (CET1) des Stammhauses selbst. Eine
Quote von 100% oder darunter bedeutet, dass keine «double leverage»
vorhanden ist. Rating-Agenturen erachten eine Quote von iiber

115% bzw. 120% als problematisch. «Double leverage» wird bei einer
Gesamtbetrachtung des Konzerns zwar wieder herausgerechnet.
Dennoch kann sie zu einem Problem werden, wenn sie wie oben
beschrieben zu extensiv betrieben wird und die damit verbundenen
Risiken nicht ausreichend tiberwacht und beschrinkt werden.

Kapitalbindung innerhalb der Konzernstruktur — Eine Folge der TBTE-
Regulierung bestand darin, dass global systemrelevante Banken

ihre rechtliche Struktur anpassen mussten. Um eine Bail-in-Strategie
mit einem einzigen Eingriffspunkt (Single Point of Entry) zu erleich-
tern, mussten die Geschifte in den grossen Méarkten in eigenstindigen
Gesellschaften gebiindelt werden. So wurde sichergestellt, dass

die lokal zustindigen Aufsichtsbeh6rden Zugriff auf die jeweiligen
Mittel haben. Die lokalen Anforderungen an die Tochtergesell-
schaften bedeuten, dass das Stammbhaus erhebliche Eigenmittel und
Liquiditit weitergeben muss («downstreaming») und diese bei

der Tochter weitgehend gebunden sind. Insbesondere die Usa stellen
hohe Kapitalanforderungen an Tochter auslindischer Banken.

So hatte zum Beispiel die Credit Suisse erhebliche Mittel in den usa
gebunden. Sie wies im letzten Us-Stresstest eine Rwa-Quote

von 27.6% (14.7% nach Stress) und eine Leverage Ratio von 15.3% aus
(12.1% nach Stress).?” Aber auch das Vereinigte Kénigreich und

die Schweiz verlangen, dass die Tochter lokale Eigenmittel bereit-
halten. Diese «Subsidiarisierung» bewirkt eine Kapitalbindung
(«ring fencing») und bildet eine Herausforderung fiir den Kapitalauf-
bau des Stammbhauses (wie beispielsweise der Credit Suisse AG).

Erkenntnis

Die Qualitit der Eigenmittel der Credit Suisse wurde von Marktteil-
nehmern angezweifelt. Es kursierten berechtigte Vermutungen,

dass die Bank weniger gut kapitalisiert sei, als die aggregierten Zahlen
dies anzeigten. Zum Beispiel titelte ein Analystenbericht «Credit
Suisse Group: Less than meets the eye».? Der Bericht beschrieb eine
Reihe von Sonderfaktoren der Credit Suisse AG und wies auf
betrichtliche «double leverage» hin, was dazu gefiihrt habe, dass die
vier grossten Tochtergesellschaften der Credit Suisse AG zusammen
mehr ceT1-Kapital hitten als das Stammbhaus. Der Bericht stellte zu-
dem die Dividendenfihigkeit der Credit Suisse AG grundsitzlich

in Frage. Die moglicherweise geringe Qualitit der Eigenmittel hat
vermutlich zur Zuriickhaltung der Investoren beigetragen und
wirkte nicht vertrauensbildend.


https://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/financial-regulatory-disclosures/regulatory-disclosures/regulatory-disclosures-subsidiaries/cshusa-dfast-results-2022.pdf
https://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/financial-regulatory-disclosures/regulatory-disclosures/regulatory-disclosures-subsidiaries/cshusa-dfast-results-2022.pdf
https://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/financial-regulatory-disclosures/regulatory-disclosures/regulatory-disclosures-subsidiaries/cshusa-dfast-results-2022.pdf
https://www.autonomous.com/

Tatsdchlich hatte die FinMA der Credit Suisse Kapitalerleichterungen,
Ubergangszeiten und Anpassungspfade an neue Regulierungen,
Rechnungslegungsvorschriften und Konzernstrukturen zugestanden.
Diese wurden bereits 2013 u.a. aus Art. 125 ERV gefordert. Dieser
Artikel, der 2018 aufgehoben wurde, sah die Gewdhrung von Erleich-
terungen auf Stufe Einzelinstitut bei der Erfiillung von Bedingungen
zwingend vor. Bereits 2017 wurden die derzeit geltenden Anforde-
rungen, die eine Verschirfung darstellten, mit Credit Suisse und uss
in Verfiigungen der FiNma festgeschrieben.

Die Schweizer Rechnungslegungsvorschriften wurden mit Wirkung
ab Rechnungsjahr 2015 dahingehend gedndert,”* dass Tochterbe-
teiligungen nicht mehr nach einem Portfolioansatz, sondern indivi-
duell bewertet werden mussten. Die UBs hatte bereits zuvor

die individuelle Bewertung angewandt, aber fiir die Credit Suisse hat
diese Anderung der Rechnungslegungsvorschriften eine Umstellung
auf die Einzelbewertung der Beteiligungen erfordert. Diese Um-
stellung wurde zur Berechnung der regulatorischen Eigenmittel mit
einem regulatorischen Filter weitgehend neutralisiert. Der Wert

des Filters variierte iiber die Zeit, war aber betrichtlich. Im Q3 2022
betrug der Nettoeffekt des Filters cHF 11.9 Mrd., mehr als ein
Drittel der ausgewiesenen ceT1-Eigenmittel. Die Erleichterung wurde
unbefristet gewihrt, wobei die Beteiligungswerte der einzelnen
Tochtergesellschaften jahrlich durch die FinMA oder in deren Auftrag
auch durch eine unabhingige Priifgesellschaft auf ihre Werthaltig-
keit tiberpriift wurden.

Weiter haben die beiden Grossbanken von einer 10-jihrigen Uber-
gangsfrist bei der Erh6hung der Risikogewichte fiir Beteiligungen
Gebrauch gemacht (geregelt in einer FINMA-Verfiigung). Die gednderte
Eigenmittelverordnung verlangt, dass das Stammhaus Beteiligungen
an Tochtergesellschaften risikogewichtet.”> Der 10-jdhrige Uber-
gangszeitraum begann 2018 und erhoht die Risikogewichte von 200%
auf 250% (+5% p.a.) im Jahr 2028 fiir Beteiligungen an Schweizer
Tochtergesellschaften und von 200 % auf 400 % (+20 % p.a.) fiir Betei-
ligungen an ausldndischen Tochtergesellschaften.

Filter und Rabatte, welche grosseren Banken fiir ihre modellgestiitz-
ten Berechnungen der CET1/RwaA ratio gewihrt werden, werden

im Prinzip von den Banken in separaten Dokumenten offengelegt
(vgl. Pillar 3 in Box 5), aber sie sind nicht weithin bekannt und

auch nicht einfach zu rekonstruieren. Die meiste Berichterstattung
erfolgt mittels der regulatorisch genehmigten Zahlen. Das be-
giinstigt Geriichte, Bedenken und Zweifel an der Qualitit des Kapitals
und der Aufsicht und kann zu einem Vertrauensverlust beitragen.

Mit der Ubernahme der Credit Suisse durch die uss diirfte die uss
die Gewihrung von Ubergangsvorschriften in substanziellem
Umfang beanspruchen (u.a. alte Ubergangsvorschriften der Credit
Suisse, Aufschlige fiir Progressivitit). Aus diesem Grunde sind
neue Wege der Information der Stakeholder gefragt.

71



72

G-SIBS

D-SIBS

Abbidung s.
Eigenmittelanforderungen fiir
systemrelevante Banken

I R WA-Quote
CET1 10.0%
AT1 4.3%
Bail-in 14.3%
I leverage ratio
CET1 3.5%
AT1 1.5%
Bail-in 5.0%
I rwA-Quote
CET1 8.6%
AT1 4.3%
Bail-in 5.1%

B leverage ratio

CET1 3%
AT1 1.5%
Bail-in 1.8%

Going concern

Gone concern @

5.3 Der AT1-Markt

Ausgangslage

TLAC — Systemrelevante Banken halten strukturierte Eigenmittel, die
stufenweise zur Verlustabsorption herbeigezogen werden. Das
«going concern» Kapital besteht aus hartem Kernkapital («Common
Equity Tier 1», CET1) sowie «Additional Tier 1» (aT1). Diese Eigen-
mittel absorbieren Verluste im laufenden Betrieb («going concern»),
also ausserhalb einer Sanierung.

Nach diesen Eigenmitteln folgt das «gone concern» Kapital, oder die
zusatzlich verlustabsorbierenden Mittel (Art. 132 ff. ErRv). Das sind
Anleihen in Form von Bail-in-Bonds, die im Fall einer Sanierung ge-
wandelt oder abgeschrieben werden, um die Bank zu refinanzieren
(siehe Kapitel 6). Going Concern Kapital und Gone Concern Kapital
zusammen bilden die «Total Loss Absorbing Capacity» (TLAC).
Abbildung 5 illustriert die Kapitalstruktur.

AT1 — Das «Additional Tier 1» Kapital (aT1, vgl. Art. 27-29 ERV) besteht
aus Verpflichtungen (iiblicherweise in Form von Anleihen), die je
nach Ausgestaltung entweder automatisch in Aktien gewandelt oder
abgeschrieben werden, wenn entweder ein vertragliches Ereignis
eintritt («Trigger», z.B. Inanspruchnahme einer staatlichen Unterstiit-
zung) oder spitestens, wenn die regulatorische Kapitalquote einen
bestimmten Wert unterschreitet (Art. 27 Abs. 3 und Art. 131 ERV). Bei
systemrelevanten Banken ist dies der Fall, wenn die Quote der
Eigenmittel zu den Rwa 7% unterschreitet (sogenannte «high trigger
coco», Art. 131 ERV). Solche Anleihen (sie sind unbefristet, weshalb
man auch von Hybridanleihen spricht) geniessen einen hohen Coupon,
weil die Investoren einem erhéhten Risiko ausgesetzt sind. Unter
besonderen Umstinden kann die Bank die Couponzahlung aussetzen.

Die Anrechenbarkeit von AT1-Anleihen ist auf maximal 4.3% RwaA-
Quote bzw. 1.5% der ungewichteten Leverage Ratio beschrinkt.

Der Rest der Eigenmittelanforderungen muss mit hartem Kernkapital
CET1 erbracht werden.

Sowohl das Aussetzen der Couponzahlung und die Wandlung oder
Abschreibung erlauben eine automatische Rekapitalisierung mit
hartem Kernkapital. Sie sind im «Basel Framework» als Teil des «going
concern» Kapital vorgesehen, sollen der Bank also helfen, eine
Sanierung durch die Beh6rde zu vermeiden.


https://www.bis.org/basel_framework/chapter/CAP/10.htm?inforce=20191215&published=20200605
https://www.bis.org/basel_framework/chapter/CAP/10.htm?inforce=20191215&published=20200605
https://www.lazardassetmanagement.com/docs/-m0-/121903/FocusOnTheAT1MarketPart1_LazardInvestmentFocus_en.pdf
https://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230323-mm-at1-kapitalinstrumente/
https://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/debt-investors/qa-write-down-of-csg-at1-instruments-20230327.pdf
https://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/debt-investors/qa-write-down-of-csg-at1-instruments-20230327.pdf
https://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/debt-investors/qa-write-down-of-csg-at1-instruments-20230327.pdf
https://www.home.saxo/en-ch/content/articles/equities/swiss-regulators-broke-the-rules-of-the-game-20032023
https://www.home.saxo/en-ch/content/articles/equities/swiss-regulators-broke-the-rules-of-the-game-20032023
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/goldman-sachs-sees-risk-permanent-destruction-demand-at1-bonds-2023-03-20/
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/goldman-sachs-sees-risk-permanent-destruction-demand-at1-bonds-2023-03-20/
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/goldman-sachs-sees-risk-permanent-destruction-demand-at1-bonds-2023-03-20/
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.finma.ch/de/durchsetzung/resolution/too-big-to-fail-und-systemstabilitaet/kapitalanforderungen-an-systemrelevante-banken/

Es ergibt sich auch aus der Logik von AT1 als «going concern» Kapital,
dass Investoren in AT1-Anleihen, nicht aber die Aktionire, bei

einer Abschreibung ausserhalb einer Sanierung der Bank ihr Kapital
verlieren, da das Aktienkapital erst in einer Sanierung herabgesetzt
werden kann. Dies impliziert, dass Investoren in AT1-Anleihen

in diesem Fall schlechter gestellt sind als die Aktionire. Das liesse
sich mit AT1-Anleihen vermeiden, die vor der Sanierung nur
wandelbar oder teilweise abschreibbar sind, nicht aber ganz abge-
schrieben werden.

Bedeutung des AT1-Marktes — Die AT1-Anleihen sind ein bedeutendes
Finanzierungsinstrument insbesondere fiir Banken in Europa.

Im Jahr 2020 betrug das Gesamtvolumen an AT1-Anleihen etwa

250 Mrd.Euro. Uber 100 Banken hatten etwa 250 solche Anleihen emit-
tiert.”” Auch fiir Schweizer Banken ist der aT1-Markt bedeutend.
Neben den systemrelevanten Banken nutzen ihn auch Kantonalbanken
und private Banken zur Refinanzierung. Fiir verschiedene Kantonal-
banken sind aT1-Anleihen interessant, da diese Banken aufgrund ihrer
Rechtsform nicht ohne weiteres neue Aktien ausgeben konnen.

Im August 2023 lag das Volumen von AT1-Anleihen von Schweizer
Banken bei etwa cHF 18 Mrd. Der grosste Emittent war die UBs

mit etwa cHF 11 Mrd., gefolgt von Julius Bér, Ztircher Kantonalbank
und Raiffeisen, mit je etwa mit etwa cHF 1 Mrd. (siehe Abbildung 6).

Der aT1 Markt in der Credit Suisse Krise — Bei der von der FINMA

am 19. Mirz 2023 angeordneten Abschreibung der AT1-Anleihen der
Credit Suisse waren viele Beobachter und Investoren iiberrascht,
dass die Aktiondre einen (stark) reduzierten Wert ihrer Aktien behal-
ten durften, wahrend die AT1-Anleihen-Investoren alles verloren.

Die FINMa stiitzte sich bei ihrem Vorgehen auf die vertraglichen Bedin-
gungen der Credit Suisse AT1-Anleihen.

Die AT1-Mirkte reagierten dennoch stark. Die Risikoprimien von
AT1 schnellten in die Hohe (siehe Abbildung 7 oben), die internationa-
le Finanzpresse und die betroffenen Investoren waren emport.
Goldman Sachs etwa sprach von einer dauerhaften Beschidigung des
AT1-Markts.

Die europiischen Aufsichtsbeh6rden sahen sich veranlasst, eine
offentliche Erklarung abzugeben, in der sie sich zu diesem Instrument
bekennen und klarstellen, dass in der europdischen Bankenunion

ein solches Vorgehen nicht zu erwarten wire. Das Single Resolution
Board (srB) und die EzB-Bankenaufsicht erklarten, dass sie in der
Vergangenheit AT1-Anleihen erst nach vollstindiger Herabsetzung
des Kernkapitals abgeschrieben hitten und diese Rangfolge auch
weiterhin das Handeln leiten wiirde. Sie fiigten hinzu, dass AT1 eine
wichtige Komponente der Kapitalstruktur europdischer Banken
bleiben wiirde.

Abbildung 6.
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Abbildung 7.
Index Aufschlige von AT1-Anleihen
in USD

Jan 2021 20.3.2023
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Wie Goldman Sachs befiirchteten auch andere Marktteilnehmer, dass
der aT1-Markt dauerhaft «geschlossen» bleiben wiirde, also Banken
in Zukunft bei der Ausgabe oder Erneuerung von aT1 einen hohen
Preis zahlen wiirden. Insbesondere der Markt fiir AT1 von Schweizer
Banken wurde als kaum mehr tragfihig angesehen.

Die Preiseentwicklung des Gesamtmarkts zeigte hingegen eine
gewisse Entspannung an, wahrscheinlich auch wegen der Beteuerung
der Europdischen Aufsicht. Auf globaler Ebene scheint der Credit
Suisse-Schock einigermassen verdaut (BBvA hat eine AT1-Anleihe auf
dhnlichem Niveau platziert, das wahrscheinlich im Januar moglich
gewesen wire). Fiir die Schweizer Banken befiirchten einige Marktteil-
nehmer jedoch einen lingerfristigen «Schweizer Aufschlag», also
einen Finanzierungsnachteil gegeniiber auslindischen Konkurrenten
(Abbildung 7 unten zeigt, dass der traditionelle Vorteil der Schweizer
Banken auf diesem Markt in einen Nachteil umgeschlagen hat).

Erkenntnis

AT1-Anleihen haben Vor- und Nachteile, von denen viele schon lange
bekannt sind und diskutiert wurden.? Die Erfahrungen mit Credit
Suisse haben jedoch dazu gefiihrt, dass einige dieser Aspekte nun neu
diskutiert werden.

Zu den Vorteilen von AT1 gehéren:

AT1 sind erstens — ein Puffer, der automatisch gewandelt oder
abgeschrieben wird, sobald ein bestimmter Ausloser (Trigger) erreicht
wird. Sie dienen der automatischen Rekapitalisierung im Going
Concern (wie ein Reservetank) und werden aufgrund ihrer verlust-
absorbierenden Funktion den Eigenmitteln zugerechnet.

Zweitens — sind in guten Zeiten, wenn die Eigenmittel {iber den Trig-
gern liegen, AT1 giinstiger als cET1 und stellen daher eine attraktive
Finanzierungsmoglichkeit fiir Banken dar. Wenn die Eigenmittelquote
jedoch in die Nihe des Triggers fillt, steigen deren Finanzierungs-
kosten. Banken haben daher einen starken Anreiz, zusatzliche freiwil-
lige Puffer aufzubauen, was zusitzlich stabilisierend wirken kann.

Drittens — sind AT1-Anleihen wichtige Finanzierungsquellen fiir
Banken, die aufgrund ihrer Rechtsform keine Aktien ausgeben
konnen (gewisse Kantonalbanken, viele Regionalbanken und Ver-
mogensverwaltungsbanken, siehe Abbildung 6).

Zu den Nachteilen von AT1 gehéren:

Das Aussetzen der Couponzahlung soll stabilisierend wirken, kann
aber mit einem Stigma behaftet sein, weil es eine alarmierende
Situation offenbart. Dies kann die Finanzierungsbedingungen der
Bank weiter verschlechtern.


https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2016/12/31/Contingent-Capital-Economic-Rationale-and-Design-Features-24504
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2016/12/31/Contingent-Capital-Economic-Rationale-and-Design-Features-24504
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2016/12/31/Contingent-Capital-Economic-Rationale-and-Design-Features-24504
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2023.101761
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2023.101761
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2023.101761

Im Lichte dieser Eigenschaften und der Erfahrungen mit Credit Suisse
ist die Debatte iiber die Eignung von aT1-Anleihen als «going
concern» Puffer auf internationaler Ebene im Gange. Angesichts der
Grosse der ausstehenden Anleihen wird eine rasche Anderung

nicht moglich sein und die Diskussion wird Zeit beanspruchen.

Um die Konkurrenzfihigkeit von AT1-Anleihen von Schweizer Banken
im heutigen Umfeld zu sichern, ist zu priifen, ob eine Standardi-
sierung anzustreben ist, so dass AT1-Anleihen vor einer Sanierung nur
wandelbar oder teilweise (pro-rata) abschreibbar sind. Die auf
internationaler Ebene stattfindenden Arbeiten sollen beriicksichtigt
werden.

5.4 Empfehlungen im Bereich der Eigenmittel

Im Bereich der Eigenmittelqualitit besteht zu wenig Transparenz.
Zudem wurde der Markt fiir AT1-Anleihen von Schweizer

Banken durch die Krise der Credit Suisse beeintrichtigt und
bendtigt eine Revitalisierung:

1. Mit der Umsetzung von «Basel 111 final» in der Schweiz werden
strengere Eigenmittelvorschriften fiir grosse Banken eingefiihrt.
Es dringt sich nicht auf, die Eigenmittelvorschriften in der
Schweiz dariiber hinaus anzuheben.

2. Die FINMa soll Erleichterungen und Ubergangsregelungen
zu Eigenmittelvorschriften sowie «double leverage» transparent
und offensiv kommunizieren.

3. Das EFD soll, zusammen mit der FiINMA und der Branche, priifen,
wie der Schweizer Markt fiir AT1-Instrumente rehabilitiert
werden kann. Im Zentrum steht dabei eine klare und internatio-
nal verstindliche Ausgestaltung der Instrumente. Zu priifen
ist insbesondere eine Beschrinkung auf at1-Anleihen, die vor
einer Sanierung nur wandelbar oder teilweise (pro-rata)
abschreibbar sind.
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AnhangB (3esprache

Die Expertengruppe hat mit einer Reihe von Personen Gespriache
gefiihrt, um ein vollstindigeres Bild zu erhalten und ihre

Expertise einzuholen.

Institution Personen Funktion
Bafin Mark Branson Direktor
Bank of England / Sam Woods Deputy Governor Bank of England and ceo of pra

Prudential Regulation
Authority

Nathanaél Benjamin

Executive Director for Authorisations, Regulatory Technology,
and International Supervision

Talib 1dris

Head of Division, Major Overseas Banks,
Authorisations, RegTech & International Supervision

Christopher Jackson

Head of Resolution Execution

Credit Suisse

Ulrich Korner

ehemals Group cEo

Dixit Joshi

ehemals Group cFo

ECB / SSM Andrea Enria Chair EcB Supervisory Board
EFD Karin Keller-Sutter Departementsvorsteherin
EFV Sabine D’Amelio-Favez Direktorin

FDIC Martin ] Gruenberg Chairman

Arthur ] Murton

Deputy to the Chairman for Financial Stability

Ryan Tetrick

Deputy Director, Resolution Readiness,
Division of Complex Institution Supervision and Resolution

Federal Reserve

Michael S Gibson

Director of Supervision and Regulation

Jennifer Burns

Deputy Director

FINMA Marlene Amstad Verwaltungsratsprisidentin
Urban Angehrn Direktor
Alain Girard Leiter Recovery und Resolution
PIMCO Emmanuel Roman CEO
SEC Raymond A Lombardo Assistant Director, Trading and Markets
Adam Turk Deputy Chief Counsel, Office of Chief Counsel,
Division of Corporate Finance
SNB Thomas Jordan Prisident des Direktoriums
Martin Schlegel Vizeprisident des Direktoriums
SIF Daniela Stoffel Staatssekretdrin
Harvard Kennedy School  Sir Paul Tucker Research Fellow (ehemals Deputy Governor
der Bank of England)
UBS Sergio Ermotti Group CEO

Markus Ronner

Group Chief Compliance and Governance Officer
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80 anhangC Empfehlungen
In vier Bereichen

1. Krisenmanagement

Die drei Beh6rden — EFD, SNB und FINMA — miissen fiir ein erfolg-
reiches Krisenmanagement die Verantwortung gemeinsam tragen.
Dafiir sind folgende Massnahmen geeignet:

I. EFD, SNB und FINMA sollen gemeinsam detailliert darlegen,
welche Erwigungen zur Entscheidung gefiihrt haben, die Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBs zu unterstiitzen und
nicht die vorbereitete Abwicklung durchzufiihren, und welche
Lektionen daraus fiir die Zukunft zu lernen sind.

2. Das EFD soll priifen, wie FINMA, sSNB und EFD, trotz der gesetzlich
garantierten Unabhingigkeit der sNB, gemeinsam die Verant-
wortung fiir die Abwicklungsplanung und die Krisenbewiltigung
tragen konnen. Die Beh6rdenkoordination im Umgang mit
Krisenszenarien soll periodisch im Rahmen von Krisensimulati-
onen getestet werden.

3. FINMA, sNB und EFD sollen die Durchfiithrbarkeit der Sanierung
der systemrelevanten Banken laufend beobachten, beurteilen
und kommunizieren. Damit kann Vertrauen in den gemeinsamen
Willen der Schweizer Behorden geschaffen werden, eine sys-
temrelevante Bank, wenn es notwendig werden sollte, gemiss
der Abwicklungsplanung zu sanieren.

Zudem sind folgende Massnahmen geeignet, die Vorbereitung einer
Abwicklung zu stirken:

4. Die FINMA soll im Rahmen der Abwicklungsplanung Sanierungs-
Optionen auf Basis verschiedener Szenarien vorbereiten.
Dazu kdnnte insbesondere die Sanierung mit einer Ubergangs-
bank in Erwigung gezogen werden.

5. Die F1INMa soll die Kompetenz erhalten, gegeniiber systemrele-
vanten Banken organisatorische Anderungen friihzeitig
anzuordnen, um sie sanierungsfihiger zu machen.

6. Das EFD soll eine rechtliche Grundlage erarbeiten, um eine
befristete und umfangmaissig beschriankte staatliche Beteiligung
an einer systemrelevanten Bank in Sanierung zu ermdéglichen.
Die Rahmenbedingungen der internationalen Abwicklungsstan-
dards sind dabei zu bertiicksichtigen.


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233446
https://www.parlament.ch/de/organe/kommissionen/aufsichtskommissionen/puk- geschaeftsfuehrung-der-behoerden-im-zusammenhang-der-notfusion-credit-suisse-mit-ubs
https://www.parlament.ch/de/organe/kommissionen/aufsichtskommissionen/puk- geschaeftsfuehrung-der-behoerden-im-zusammenhang-der-notfusion-credit-suisse-mit-ubs
https://www.esisuisse.ch/de

2.

Liquiditat

Die Sicherstellung von Liquiditdt auch unter schwierigen Bedingun-
gen ist fiir Banken unabdingbar. Die Digitalisierung hat die Wahr-
scheinlichkeit und die Geschwindigkeit von «bank runs» zusitzlich
erhoht. Das entsprechende Instrumentarium ist in der Schweiz

aber noch liickenhaft:

I.

3.

Die sNB soll das Universum von Sicherheiten, die sie fiir die
ausserordentliche Liquidititshilfe (ELA) akzeptiert,
erweitern. Insbesondere soll sie auch nicht marktfihige und
schwierig verwertbare Sicherheiten akzeptieren und die
Hohe der Abschlige («haircuts») reduzieren.

. Die sNB soll das Stigma-Problem von LA angehen. Eine Orien-

tierung an den von der Bank of England entwickelten
Ansitzen ist zu priifen.

. Der «Public Liquidity Backstop» (PLB) soll unverziiglich gemiss

Bundesratsvorlage eingefiithrt werden, um die Liquiditats-
versorgung einer systemrelevanten Bank in der Sanierung
sicherzustellen.

. Das EFD soll regulatorische Grundlagen ausarbeiten, damit die

FINMA systemrelevante Banken auch ausserhalb einer Sanierung
anweisen kann, geniigend Sicherheiten bei der sNB und aus-
lindischen Zentralbanken zu platzieren, um jederzeit Zugriff auf
geniigend liquide Mittel sicherstellen zu kénnen.

. Das EFD und esisuisse®” sollen die Einlagensicherung angesichts

der Digitalisierung auf ihre kiinftige Tauglichkeit tiberpriifen.

Aufsicht

Die FINMA benotigt weitere Instrumente fiir eine wirksamere Aufsicht
und ein frithzeitiges Eingreifen:

1. Das EFD soll die regulatorischen Grundlagen ausarbeiten, um

die Aufsichtsinstrumente der FINMA zu erginzen und ihr

eine wirksamere Aufsicht iiber die systemrelevanten Banken zu
ermoglichen. Dabei sind insbesondere Massnahmen in

den Bereichen «prompt corrective actions», Verfahrensdauer,
«naming and shaming», «senior managers regime» und
Bussenkompetenz in Erwidgung zu ziehen.

. Das EFD soll zudem regulatorische Grundlagen fiir ein frithzeiti-

ges Eingreifen der FINMA ausarbeiten. Das kann einerseits

die Anwendung von Schutzmassnahmen bereits vor Eintritt der
Insolvenzgefahr («point of non viability», PoNv) umfassen.
Andererseits soll das EFD auch priifen, ob der Rechtsrahmen fiir
die Feststellung des Eintritts des poNv durch die FINMA
hinsichtlich Ermessensspielraum bei der Beriicksichtigung von
Marktinformationen und anderen alternativen Datenquellen
prazisiert werden muss.
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4. Eigenmittelqualitat

Im Bereich der Eigenmittelqualitit besteht zu wenig Transparenz,
und der Markt fiir AT1-Anleihen von Schweizer Banken bedarf
einer Revitalisierung:

1. Mit der Umsetzung von «Basel 111 final» in der Schweiz werden
strengere Eigenmittelvorschriften fiir grosse Banken eingefiihrt.
Es dringt sich nicht auf, die Eigenmittelvorschriften dariiber
hinaus anzuheben.

2. Die FINma soll Erleichterungen und Ubergangsregelungen zu
Eigenmittelvorschriften sowie iiber «double leverage»
transparent und offensiv kommunizieren.

3. Das EFD soll, zusammen mit der FINMA und der Branche priifen,
wie der Schweizer Markt fiir AT1-Instrumente rehabilitiert
werden kann. Im Zentrum steht dabei eine klare und interna-
tional verstindliche Ausgestaltung der Instrumente. Zu
priifen ist insbesondere eine Beschrinkung auf aAT1-Anleihen,
die vor einer Sanierung nur wandelbar oder teilweise
(pro-rata), nicht aber ganz abschreibbar sind.



anhangD Pgarlamentarische
Vorstosse

Unser Mandat spezifiziert, dass sich die Expertengruppe an den
Priifauftrigen des Parlamentes orientieren soll. Es folgen

aktuelle parlamentarische Vorstdsse, die einen Zusammenhang zum
Bericht der Expertengruppe aufweisen.

Postulat 23.3445: sNB-Instrumentarium, ELA

Die Expertengruppe unterstiitzt diesen Vorschlag. Er entspricht
einer ihrer Empfehlungen (siehe Kapitel 3.3).

Postulat 23.3446: Erlauterung, weshalb geplante
Sanierung beim bank run auf Credit Suisse
nicht umgesetzt wurde

Die Expertengruppe ist der Meinung, dass das ein sehr wichtiges
Anliegen ist. Dieses Anliegen entspricht einer ihrer Empfeh-
lungen (siehe Kapitel 2.1).

Postulat 23.3443: mehrere Aspekte

Trennbanken

™~

Die ldee von Trennbanken basiert darauf, dass die Risiken im
Investmentbanking nicht das «risikolose» Geschift der depositen-
finanzierten Kreditvergabe belasten soll. Diese Sicht hilt aber
den Fakten nicht stand. Alle Geschiftsbereiche einer Bank haben
das Potential, grosse Risiken zu materialisieren. In den 1990er
Jahren erlebten wir eine Krise der Regionalbanken, die kein Invest-
mentbanking betrieben. Das Problem war damals der lokale
Hypothekarmarkt. In den Jahren 2007-09 war das Investment
Banking eine Quelle von Verlusten bei Schweizer Banken.

In den Jahren 2009-2020 mussten 120 Schweizer Banken wegen
der Vermogensverwaltung Bussen in Milliardenhohe an die

Usa zahlen, und einige Institute sind deswegen auch verschwun-
den. Es ist bemerkenswert, dass es nicht die Investmentbank
war, die der Credit Suisse am Ende zum Verhingnis wurde, son-
dern das als risikoarm geltende Private Banking. Dort fand
nimlich der erste, grosse Bankensturm im Herbst 2022 statt. Ein
Trennbankensystem hitte in diesem Fall nichts geniitzt. Zudem
ist es ebenfalls bemerkenswert, dass die UBS ein sehr grosses
Private Bank und Wealth Management Business unterhilt. Auch
die uBs ist diesen Risiken ausgesetzt, obwohl ihre Investment-
bankaktivititen gering sind.


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233445
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233446
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233443

2. Eigenmittelvorschriften

Im Rahmen der Reform des Basel 111 Regelwerkes («Basel 111 final»)
ist eine Verschirfung des Eigenmittelerfordernisses insbe-
sondere fiir grosse Banken zu erwarten. Die Anpassung der
Gesetzgebung in der Schweiz ist bereits vorbereitet und

soll 2025 in Kraft treten. Die Expertengruppe unterstiitzt dieses
Vorgehen (siehe Kapitel 5.1).

. Striktere Vorgaben oder ein allfilliges Verbot

des Eigenhandels

(keine Bemerkungen)

. Neue Regelung der Vergiitungssysteme,

namentlich betreffend Boni.

Die FINMA hat bereits heute Moglichkeiten, Boni-Zahlungen ein-
zuschrdnken. Die rechtliche Basis dieser aufsichtsrechtlichen
Massnahme ist allerdings eher schwach: Sie basiert nur auf einem
FINMA-Rundschreiben und ist wenig belastbar. Es wire
wiinschenswert, dafiir eine solide rechtliche Basis zu schaffen
(siehe Kapitel 4.1).

. Risikodifferenzierte Abgeltung durch systemrelevante

Banken fiir die real existierende implizite
Staatsgarantie

Das TBTF-Regime sieht vor, dass keine Staatsgarantie mehr
existieren soll. Allerdings kann es sinnvoll sein, eine staatliche
Beteiligung am Risikokapital im Rahmen einer Abwicklung
nicht von vornherein auszuschliessen (siehe Kapitel 2.0).

Vor diesem Hintergrund kann man argumentieren, dass eine
zeitlich beschrinkte staatliche Beteiligung entschidigt
werden sollte.

. Verstdrkung der Kompetenzen und Pflichten der

Finma, einschliesslich der Sanktionskompetenz sowie
Gréssen- und Risikodifferenzierung

Die Aufsicht der FinMA erfolgt bereits heute risikobasiert. Das
bedeutet, dass Unternehmen, die ein grisseres Risiko darstellen,
genauer beaufsichtigt und strenger behandelt werden. Die
Expertengruppe macht aber Vorschlige, wie die Aufsicht durch
die FINMa gestidrkt werden kann (siehe Kapitel 4).



7. Strengere Haftungsregelungen fiir
Verantwortungstrdger

Die FiNma kann Verantwortlichen die Gewihr entziehen.

Dies setzt aber den Nachweis der Kausalitit zwischen dem Han-
deln des Verantwortlichen und der schweren Verletzung von
Aufsichtsrecht voraus. Das ist oft schwierig. Eine Zuweisung von
Verantwortlichkeiten vorneweg («Senior Managers Regime»)
konnte nach Auffassung der FiNMa hier Abhilfe schaffen

(siehe Kapitel 4.1).

. Mégliche Anpassungen der Einlagensicherung
und deren Einfliisse

Eine stirkere Schweizer Einlagensicherung hitte den Untergang
der Credit Suisse wohl nicht verhindert. Dennoch kénnen

wir feststellen, dass das Ziel einer Auszahlung der privilegierten
Einlagen innerhalb von sieben Tagen wenig ambitioniert ist
und moglicherweise heute kaum noch eine priaventive Wirkung
entfalten kann. Eine Uberpriifung ist angebracht (siehe

Kapitel 3.2).

. Internationale Entwicklungen und "best practices”
anderer wichtiger Finanzplitze.

Die Schweiz ist bereits heute im Prozess des «Financial Stability
Board» (FsB) und des «Basel Committee on Banking Super-
vision» (BCBS) engagiert und steht im regelmissigen bilateralen
Austausch mit ausldndischen Behorden wichtiger Finanzplitze.
Sie hat sich verschiedentlich zu den internationalen Standards
bekannt und folgt der international anerkannten «best practice».

Ein erneutes Bekenntnis zu diesem Prozess ist geeignet, um die
Glaubwiirdigkeit der Schweiz zu stirken, die UBs gemiss
vorbereiteter Planung zu sanieren, falls das notwendig werden
sollte (siehe Kapitel 2.1).

Verbesserungspotential existiert immer. Eine Konkretisierung der
Schritte fiir frithzeitige Eingriffe der FINMA wire niitzlich (siehe
Kapitel 4.2). Die Sicherstellung von Liquiditit einer Bank, die
einen Liquidititsengpass gewartigt (ELA, siehe Kapitel 3.3) sowie
die Liquidititsversorgung einer Bank in Sanierung (siehe pLB,
Kapitel 3.6) sind in der Schweiz zurzeit noch mangelhaft. Weiter
ist auch die Einbindung von EFD und sNB in die Sanierungs-
entscheidung (Kapitel 2.2) in der Schweiz verbesserungsfihig.
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Postulat 23.3441: zu klarende Fragen
(Finanzkommission SR)

. Verbindliche Erkldrung des Bundesrates, dass er der Bundesversamm-

lung einen Erlassentwurf mit dem Ziel unterbreitet, die “Too big to
fail”-Regulierung so zu verbessern, dass diese in jedem Fall - gleich-
gtiltig der Ursachen, die zum mdéglichen Bankuntergang fiihren —
greift. Der Erlassentwurf soll inshesondere Bestimmungen enthalten,
mit welchen die "Too big to fail"-Banken verpflichtet werden
konnen, ihre ausldndischen Niederlassungen bzw. die systemrele-
vanten Bankteile zu verdussern oder stillzulegen;

Eine global systemrelevante Bank ist nicht nur in der Schweiz von
Bedeutung. Der Vorschlag geht in die Richtung, die system-
relevanten Funktionen nur fiir die Schweiz sicherzustellen (wie
es der Schweizer Notfallplan vorsieht). Die Sanierung einer

G-s1B sieht aber vor, alle global systemrelevanten Funktionen
aufrecht zu erhalten. Der Schweizer Notfallplan greift erst, wenn
dieses erste Ziel nicht erreicht werden kann.

b. Ausarbeitung einer Vorlage zur Anderung des Bankengesetzes mit

dem Ziel, die von systemrelevanten Grossbanken ausgehenden
Risiken fiir die Bundesfinanzen und die Schweizer Volkswirtschaft
drastisch zu reduzieren. Der Priifauftrag an den Bundesrat
umfasst insbesondere folgende Themenkomplexe:

o Erwhéhung der Eigenmittelvorschriften
(siehe oben)

o Gesetzliche Beschrdnkung der variablen Lohnbestandteile
bei Mitgliedern von Verwaltungsrat, Geschdftsleitung
und Kontrollorganen

(keine Bemerkung)
o Einfluss der Digitalisierung

Die Digitalisierung hat die Sichteinlagen und Vermogens-
verwaltungsauftrige volatiler werden lassen. Das erfordert
eine neue Einschitzung und Kalibrierung der Liquidi-
tatsvorschriften und Einlagensicherung sowie des Risikoni-
veaus der Vermogensverwaltung als nachhaltige Einkom-
mensquelle (siehe Kapitel 3.1 und 3.2).

o Beschrinkung von Leerverkdufen bzw. von deren Attraktivitdt

(keine Bemerkung)


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233441

 Bussenkompetenz der FINMA

Eine Bussenkompetenz fiir juristische Personen konnte die
Durchsetzungskraft der FINMA ihrer Ansicht nach stirken
(siehe Kapitel 4.1).

o Unterschiedliche Kapitalanforderungen je nach Risikogehalt
eines Bankgeschidiftes;

Die Kapitalanforderungen sind bereits seit Basel 11 risikogewichtet.
Sie basieren auf den «risk-weighted assets» (Rwa). Zusitzlich
existieren Bestimmungen, die an der ungewichteten Bilanzsumme
ankniipfen («leverage ratio»).

. Einfiihrung eines Trennbankensystems und deren Folgen
(Chancen wie Risiken) fiir den Bankenplatz Schweiz und fiir die
Finanzstabilitdt;

(siehe oben)

. Wettbewerbssituation der neuen UBS in Bezug auf die Schweiz und
Massnahmen des Bundesrates, damit der Wettbewerb - trotz der
Bankenfusion - gewdhrleistet wird;

Fragen nach dem Wettbewerb zwischen Banken in der Schweiz
und den Konsequenzen fiir Schweizer Firmen und privaten Haus-
halten sind offensichtlich angezeigt. Wettbewerbsfragen
gehoren allerdings explizit nicht zum Mandat der Expertengruppe.

. Voraussetzungen fiir die Weiterfiihrung der Credit Suisse
(Schweiz) AG als selbststidndige Einheit innerhalb des Konzerns der
UBS Group AG;

Die Credit Suisse wurde mit staatlicher Unterstiitzung von

der uBs iibernommen. Es liegt nun im Ermessen der iiberneh-
menden Bank, wie sie die Credit Suisse in ihr Unternehmen
integriert. Entsprechende Auflagen wurden bei der Ubernahme
nicht statuiert.

f. Untersuchung der Handlungsweise, der Verantwortung, der
Haftungsbedingungen und der Vergiitungen der Fiihrungsverant-
wortlichen (Verwaltungsrat und Geschdftsleitung) und
Darlegung, wie diese zur Rechenschaft gezogen werden kénnen.

(keine Bemerkungen)
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Postulat 23.3442: zu klarende Fragen
(Finanzkommission NR)

Der Bundesrat wird beauftragt, folgende thematisch gegliederte
Fragen zu priifen und dem Parlament Bericht zu erstatten:

a. Inventur (Schwere, Eintretenswahrscheinlichkeit, Zeitraum)
der juristischen, ordnungspolitischen und finanziellen Auswirkungen
(Schdden, Risiken und Chancen) der mit Hilfe von Garantien
des Bundes vollzogenen Integration der Credit Suisse in die UBS;

(keine Bemerkung)

b. Einordnung der hypothetischen Auswirkungen einer rein tempordr
staatlichen Bewiltigung der Credit Suisse-Krise;

Das ist Teil der noch zu leistenden Erkldarung, weshalb die Fusion
mit der UBs bevorzugt wurde (siehe Kapitel 2.1). Die Erlduterung
der Uberlegungen sollte detailliert und nachvollziehbar kom-
muniziert werden.

¢. Reduktion der von den systemrelevanten Banken ausgehenden
Risiken fiir die Bundesfinanzen und die Schweizer Volkswirtschaft;

Das ist das Ziel des TBTF-Regimes und der in diesem Bericht
formulierten Empfehlungen zur weiteren Verbesserung dieses
Regimes.

d. Auszahlungsverbot von variablen Vergiitungen an das obere Manage-
ment der fusionierten Banken in denjenigen Jahren, in denen eine
Garantie des Bundes zur Verlustabsicherung ganz oder teilweise aus-
bezahlt wird;

(keine Bemerkung)

e. Gesetzliche Beschrdnkung der variablen Lohnbestandteile bei
Mitgliedern von Verwaltungsrat, Geschdftsleitung und
Kontrollorganen bzw. bei anderen Personalkategorien von system-
relevanten Banken;

(keine Bemerkung)


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20233442

f. Méglichkeiten von Verantwortlichkeitsklagen gegen die Organe
der Credit Suisse;

(keine Bemerkung)

g. Generelle Einforderung von Nachhaltigkeitszielen, wie sie sich
der Bund selbst gibt bzw. welche der Bund international ratifiziert
hat, im Falle von ausserordentlichen Staatshilfen fiir private
Unternehmen;

(keine Bemerkung)

h. Erh6hung der Eigenmittelquote der systemrelevanten Banken;

(siehe oben)

i. Einfiihrung eines Trennbankensystems bei systemrelevanten Banken
mittels Abspaltung der Investment- von der Geschdftsbank.

(siehe oben)
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	1.1 Die staatlich unterstützte Übernahme der Credit Suisse durch die UBS im März 2023
	1.2 Die Schweiz als internationaler Bankenplatz
	Vorteile des Bankenplatzes für die Schweiz
	Konsequenzen für die staatlichen Rahmenbedingungen

	1.3 Anpassungsbedarf am TBTF-Regime

	2. Krisenmanagement
	2.1 Stärkung der Glaubwürdigkeit
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