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Ubersicht

Die Schieflage einer der zwei Schweizer Grossbanken kann das Funktionieren des
gesamten Finanzsystems bedrohen und damit die Schweizer Volkswirtschaft geféahr-
den. Der Staat ist praktisch gezwungen, rettend einzugreifen, da das Unternehmen
,,t00 big to fail“ (TBTF: ,,zu gross, um zu scheitern ) ist. Es verfigt damit Uber eine
implizite Staatsgarantie. Ein zentraler Sanktionsmechanismus des Marktes ist aus-
gehebelt.

Der Bundesrat hat am 4. November 2009 eine Expertenkommission mit der Erstel-
lung eines Berichts beauftragt. Dieser sollte zeigen, wie von Grossunternehmen
ausgehende volkswirtschaftliche Risiken limitiert werden koénnen. Die Experten-
kommission legte im April einen Zwischenbericht vor und unterbreitete Ende Sep-
tember 2010 den Schlussbericht mit einem Massnahmenpaket. Der Bundesrat unter-
stiitzte die Stossrichtung und beauftragte am 13. Oktober 2010 das EFD mit der
Ausarbeitung einer Vernehmlassungsvorlage gestiitzt auf den Bericht der Experten-
kommission.

Gegeniber dem Vorschlag der Expertenkommission wurde der Gesetzestext weiter
konkretisiert. Ausserdem wurde die Regulierung variabler Vergitungen im Fall von
staatlicher Beihilfe, wie vom Bundesrat am 28. April 2010 angekiindigt, in die
Anderung des Bankengesetzes (BankG) aufgenommen. Zur Entwicklung eines funk-
tionierenden Schweizer Kapitalmarkts und zur Férderung der Ausgabe von beding-
ten Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertible Bonds, CoCos) in der Schweiz
werden zudem, wie von der Expertenkommissionen angeregt, flankierende steuerli-
che Massnahmen vorgeschlagen.

Kernmassnahmen: Bei der vorliegend beantragten Anderung des BankG stehen vier
Kernmassnahmen im Zentrum: (1) Starkung der Eigenmittelbasis,(2) strengere
Liquiditatsanforderungen, (3) eine bessere Risikodiversifikation, die Verflechtungen
innerhalb des Bankensektors verringert und (4) organisatorische Massnahmen, die
auch eine Weiterflhrung von systemrelevanten Funktionen (z.B. Zahlungsverkehr)
bei drohender Insolvenz gewahrleisten. Das Zusammenwirken zwischen Eigenmittel-
und Organisationsanforderungen muss dabei besonders eng sein: Unterschreitet die
Bank eine bestimmte Eigenmittelquote (Trigger), wird grundsachlich die Notfallpla-
nung ausgeldst, d.h. die systemrelevanten Funktionen werden in kurzer Zeit auf
einen unabhangigen Rechtstrager Ubertragen. Gleichzeitig werden die bedingten
Pflichtwandelanleihen der Bank in hartes Kernkapital (Common Equity) umgewan-
delt.

Wichtige Neuerungen: Die vorgeschlagenen Anderungen im BankG (E-BankG)
enthalten die Definition des Begriffs ,, systemrelevante Bank*. Des Weiteren werden
die besonderen Anforderungen an systemrelevante Banken beschrieben (Eigenmit-
tel, Liquiditat, Risikoverteilung und Organisation). Welche Bank schliesslich als
systemrelevant gilt, wird von der Schweizerischen Nationalbank (SNB) durch Verfu-
gung festgelegt. Der Bundesrat soll die besonderen Anforderungen an systemrele-
vante Banken in einer Verordnung weiter konkretisieren. Die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht (FINMA) wird gestiitzt darauf die besonderen Anforderungen fur
das einzelne Institut verfugen. Sollte dieses die Weiterfiihrung von systemrelevanten
Funktionen nicht nachweisen kdnnen, wird die FINMA die notwendigen Massnah-
men anordnen. Der Bundesrat erhalt zudem die Aufgabe, im Falle von Unterstiit-
zung durch den Bund, die variablen Vergltungssysteme zu regeln.




Den betroffenen Banken werden fiir die Umsetzung der strengeren Eigenmittelvor-
schriften im BankG zwei neue Instrumente - Vorratskapital und Wandlungskapital -
bereitgestellt: Sie kdnnen Aktienkapital auf Vorrat bilden und sollen Wandlungska-
pital (Contigent Convertibles Bonds — CoCos) begeben. Hat das harte Kernkapital
(Common Equity) im Krisenfall einen tiefen Stand erreicht, dienen die in Eigenkapi-
tal gewandelte CoCos einerseits der Finanzierung der auf einen unabhangigen
Rechtstrager Ubertragenen systemrelevanten Funktionen. Andererseits kann das
Kapital einen Beitrag zur Sanierung der Restbank leisten. Das zusatzlich geschaffe-
ne Gesellschaftskapital darf nur zur Starkung der Eigenkapitalausstattung im Zu-
sammenhang mit den Eigenmittelvorschriften verwendet werden.

Mit einer generellen Abschaffung der Emissionsabgabe auf Obligationen und Geld-
marktpapieren und einem Ubergang vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip bei der
Verrechnungssteuer auf Bond-Zinsen soll die Attraktivitat fur den gesamten Schwei-
zer Kapitalmarkt und damit auch fiir die Begebung bedingter Pflichtwandelanleihen
erhoht werden. Die Emission von CoCos in der Schweiz erhoht die Rechtssicherheit,
was im Krisenfall entscheidend fiir das Funktionieren des vorgeschlagenen Siche-
rungsdispositives sein kann. Um zu vermeiden, dass systemrelevante Banken auch
noch durch eine Steuer belastet werden, wenn sie sich in einer Notlage befinden, soll
im Wandlungsfall zudem keine Emissionsabgabe auf Beteiligungsrechten erhoben
werden.

Volkswirtschaftliche Auswirkungen: Durch die Abschaffung der Emissionsabgabe
auf Fremdkapital entstehen Mindereinnahmen fir den Bund von netto CHF 190
Millionen (d.h. abzuglich des aufgrund der Emissionstatigkeit des Bundes anfallen-
den Einnahmenanteils dieser Steuer). Bei Gemeinden und Kantonen fiihrt die Ab-
schaffung hingegen direkt zu einer jahrlichen Entlastung von rund CHF 30 Mio.
Diese profitieren daneben zusatzlich davon, dass durch die Abschaffung insbesonde-
re auch Unternehmen entlastet werden, die sich im Besitz der 6ffentlichen Hand
befinden. Die Mindereinnahmen des Bundes werden durch zusatzliche Gewinn- und
Einkommenssteuereinnahmen aus der Belebung des Schweizer Kapitalmarkts und
maglicherweise héheren Einnahmen aus dem Ubergang zum Zahlstellenprinzip in
der Verrechnungssteuer auf Bond-Zinsen teilweise kompensiert. Durch die strenge-
ren Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen kénnten die Finanzierungskosten bei
den TBTF-Banken steigen. Sie kdnnten versuchen, diese an die Kunden abzuwalzen.
Da aber der Wetthewerb im Kreditgeschaft stark ist, diirfte eine mdgliche Verringe-
rung der Kreditvergabe der TBTF-Banken durch die nicht-systemrelevanten Banken
zumindest teilweise ausgeglichen werden. Zudem verbessert ein funktionierender
Kapitalmarkt die Finanzierungsmdéglichkeiten der Unternehmen. Die vorgeschlage-
nen Massnahmen werden Wettbewerbsverzerrungen zwischen TBTF-Banken und
anderen Banken auf nationaler Ebene beseitigen und den Innovationsgrad erhdhen.
Die Massnahmen fiihren nach der Implementierung zu einer hoheren Bonitat und
damit zu tieferen Refinanzierungskosten flir die im internationalen Wettbewerb
stehenden Grossbanken.

Eine grossere Krisenresistenz fordert die Stabilitdt des Finanzsektors und stutzt
damit die gesamte Wirtschaft. Dieser Vorteil Gberwiegt allfallige Wachstumseinbus-
sen, die mit den héheren Eigenmittelvorschriften verbunden sein kénnten. Quantita-
tive Aussagen sind nicht moglich.
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Bericht

1 Grundzige

1.1 Ausgangslage

Die Finanz- und Wirtschaftskrise machte 2008 staatliche Massnahmenpakete zur
Stabilisierung des Finanzsystems und zur Rettung einzelner Finanzinstitute in histo-
rischen Gréssenordnungen in den USA, in praktisch allen europdischen Landern und
auch in der Schweiz notwendig. Die heftigen Verwerfungen auf den globalen Fi-
nanzmdrkten hatten in der Schweiz hauptsachlich die beiden stark auf dem amerika-
nischen Markt engagierten Grossbanken, und ganz besonders die UBS trotz ihrer
Uiber dem internationalen Durchschnitt liegenden Kapitalisierung, getroffen. Die
Schieflage einer Schweizer Grosshank hat eindriicklich gezeigt, dass dadurch das
Funktionieren des gesamten Finanzsystems bedroht sein kann. Damit einher geht die
unmittelbare Bedrohung aller Bereiche der Realwirtschaft. Diese Geféhrdung der
schweizerischen Volkswirtschaft kann dabei so gross sein, dass der Staat faktisch
gezwungen ist, rettend einzugreifen. So erarbeiteten 2008 der Bundesrat, die
Schweizerische Nationalbank (SNB) und die (damalige) Eidgendssische Banken-
kommission (EBK, heute FINMA) ein Massnahmenpaket, in dessen Zentrum die
Stabilisierung der UBS stand. Teil des Pakets war, dass der Bund die Eigenmittelba-
sis der Grossbank durch die Zeichnung einer Pflichtwandelanleihe in der Héhe von
CHF 6 Mrd. verstarkte.

Die unmittelbar zurechenbaren finanziellen Auswirkungen des staatlichen Mass-
nahmenpakets im Jahr 2008 koénnen zwar im Nachhinein gering sein: Der Bund hat
2009 sein Engagement an der UBS mit einem Gewinn von CHF 1,2 Mrd. verdussern
kénnen. Das Ergebnis des von der SNB eingerichteten StabFunds wird erst mit
dessen Abwicklung endgliltig bezifferbar sein. Der Einsatz war jedoch mit betracht-
lichen Risiken fir den Steuerzahler verbunden. Ohne Massnahmen zur Reduktion
des volkswirtschaftlichen Schadens kénnten auch kiinftige Krisen staatliche Ret-
tungspakete erfordern. Diese kdnnten im Extremfall sogar die finanzielle Tragféhig-
keit der Schweiz Ubersteigen. Aus diesem Grund sind nachhaltige Massnahmen zur
Begrenzung der von Grosshanken ausgehenden systemischen Risiken erforderlich.
Bereits im Dezember 2008 einigte sich die EBK mit den Grossbanken auf héhere
Eigenmittelziele bis 2013 und die Einfilhrung einer Leverage Ratio. Zudem hat sie
mit den Grossbanken ein neues Liquiditatsregime vereinbart, das per 30. Juni 2010
in Kraft getreten ist. Eine angemessene Ausstattung mit Liquiditat ist — neben Ei-
genkapital — flr die Widerstandsféhigkeit von Grossbanken unabdingbar. Ebenso ist
auf den 1. Januar 2011 eine Revision der Eigenmittelverordnung (ERV) in Kraft
getreten, mit der die ersten aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise verscharften
Vorschriften des Basler Ausschusses zur Eigenmittelunterlegung und die wichtigs-
ten verbesserten Standards der EU zur Risikoverteilung umgesetzt wurden.

Der Staat kann und wird ein Institut im Krisenfall nicht untergehen lassen, wenn die
Weiterfiihrung systemrelevanter Funktionen nicht gesichert ist: Das Institut ist ,,too
big to fail*“ (TBTF; wortlich: zu gross, um zu scheitern) und geniesst somit eine
implizite Staatsgarantie, die Moral Hazard beginstigt. Ebenso ist diese Staatsgaran-
tie aus 6konomischer Sicht mit einer Subvention vergleichbar, die wettbewerbsver-
zerrend ist und volkswirtschaftliche Kosten verursacht. Und letztlich behindert die



implizite Staatsgarantie den wohlstandsférdernden Strukturwandel, da schlecht
gefilhrte systemrelevante Unternehmen nicht aus dem Markt ausscheiden missen.
Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat offengelegt, dass international zahlreiche
Banken als TBTF eingestuft werden. So haben im Verlaufe der Krise mehr als zwei
Drittel der 100 weltweit grossten Banken staatliche Unterstiitzung erhalten. Wenn
der Staat ein Unternehmen als TBTF einstuft und daher bei eingetretener oder dro-
hender Insolvenz zwangslaufig unterstiitzen muss, wird ein zentraler Sanktionsme-
chanismus des Marktes ausgehebelt. Dies schafft Anreize fiir einen sorglosen Um-
gang mit Risiken durch Investoren und Entscheidungstrager in Finanzinstitutionen.
Die staatlichen Stiitzungsmassnahmen hatten vielerorts erhebliche, teilweise drama-
tische Konsequenzen fiir den Staatshaushalt und werden den fiskalischen Spielraum
einiger Staaten auf Jahre begrenzen. Allein das Wissen um eine potenzielle Stiitzung
einzelner Institute durch den Staat kann zu Marktverzerrungen und ineffizientem
Ressourceneinsatz fiihren.

Der Bundesrat setzte am 4. November 2009 eine Expertenkommission ein, die
Massnahmen zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunter-
nehmen erarbeiten sollte. Anlass war unter anderem ein parlamentarischer Auftrag
durch die Motion der Fraktion der Schweizerischen Volkspartei "Verhinderung von
untragbaren Risiken fiir die Schweizer Volkswirtschaft" (08.3649) vom 3. Oktober
2008. Die Expertenkommission wurde beauftragt, bis zum Herbst 2010 einen Be-
richt zu erstellen, der vor allem aufzeigt, wie die von Grossunternehmen ausgehen-
den Risiken fur die Volkswirtschaft verkleinert werden konnen. Dabei sei Wirt-
schaftlichkeits- und Wettbewerbsaspekten gebuhrend Rechnung zu tragen. Zudem
sollten mégliche Ansatzpunkte und Handlungsprioritéten dargelegt werden.

1.2 Bericht der Expertenkommission

Ein Zwischenbericht mit vorldufigen Ergebnissen wurden dem Bundesrat am 22.
April 2010 prasentiert. Der Bundesrat unterstiitzte in einer 6ffentlichen Stellung-
nahme die Stossrichtung des Zwischenberichts und unterstrich die Bedeutung der
darin dargestellten Massnahmen. Der Schlussbericht wurde am 30. September 2010
dem Bundesrat ibermittelt. An seiner Sitzung vom 13. Oktober beschloss der Bun-
desrat, die Stossrichtung der Massnahmen, wie sie im Bericht unter "Policy Mix"
dargestellt sind, zu unterstiitzen und gestiitzt auf den Bericht der Expertenkommissi-
on eine Vernehmlassungsvorlage zur Umsetzung der Stossrichtung gemass des im
Bericht dargestellten "Policy Mix" zu erarbeiten. Weiter sollten Mdglichkeiten
geprift werden, welche steuerlichen Massnahmen geeignet sind, die Rahmenbedin-
gungen fir den schweizerischen Bondmarkt und insbesondere fiir Pflichtwandelan-
leihen (,,Contingent Convertibles®, kurz: CoCos) zu verbessern.

Der umfangreiche Bericht der Expertenkommission sieht ein Massnahmenpaket zur
Begrenzung der TBTF-Risiken systemrelevanter Banken fir die schweizerische
Volkswirtschaft vor. Im Zentrum stehen einerseits verscharfte Eigenmittelanforde-
rungen, flankiert durch neue Kapitalinstrumente, und andererseits organisatorische
Massnahmen, die auch im Krisenfall unverzichtbare Dienstleistungen im Zahlungs-
verkehr, im Einlagen- und im Kreditgeschaft sicherstellen. Ergénzt werden sie durch
strengere Liquiditatsvorschriften und eine Begrenzung der Verflechtungen und
Klumpenrisiken im Finanzsektor.



Die vorgeschlagenen Anforderungen an die beiden als systemrelevant bezeichneten
Grossbanken Credit Suisse und UBS ubertreffen die heute geltenden Standards
deutlich. Sie sind mit den neuen internationalen Anforderungen des Basler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht (Basel 111) und den Empfehlungen des Financial Stabi-
lity Board kompatibel und gehen heute klar dartber hinaus. So schlégt die Experten-
kommission Eigenmittel fiir systemrelevante Schweizer Banken vor, die in ihrer
Summe die Hohe der kiinftigen Anforderungen gemaéss Basel Il klar tbertreffen
(vgl. folgende Grafik und Kapitel 2.1.4.3.2).
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1.3 Beantragte Neuregelung

Die beantragte Anderung des Bankengesetzes und des Obligationenrechts zielt auf
die Umsetzung der im Bericht genannten Kernmassnahmen ab:

Im Bereich der Eigenmittel wird ein umfassendes Konzept préasentiert und konkreti-
siert. Kern bilden drei Eigenmittel-Komponenten, die eine signifikante Starkung der
Haftungsbasis systemrelevanter Banken beinhalten: Die Basisanforderung ist zur
Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen fiir die normale Geschéftstatigkeit
mindestens zu erfullen. Der Eigenmittelpuffer erlaubt es den Banken, Verluste zu
absorbieren, ohne dass die Basisanforderung unterschritten wird und die normale
Geschéftstatigkeit eingestellt werden muss. Die progressive Komponente schliess-
lich sorgt dafiir, dass Banken mit zunehmender Systemrelevanz eine stérkere Kapita-
lisierung haben. Sie schafft dadurch den finanziellen Spielraum fiir die Bewaltigung
einer Krise durch die Umsetzung der vorbereiteten Notfallplanung. Das Konzept gilt
sowohl fiir die risikogewichtete Eigenmittelquote als auch fiir das minimale Ver-
héltnis der Eigenmittel zur Bilanzsumme (sog. ,,Leverage Ratio). Die Banken
erhalten zudem Anreize, durch Anpassung des Risikos diese Anforderungen zu
reduzieren.



Die Liquiditatsanforderungen stellen sicher, dass die TBTF-Banken auch im Krisen-
fall wahrend eines angemessenen Zeitraums Uber ausreichend Liquiditat verfiigen,
bis Massnahmen zur Weiterfilhrung von systemrelevanten Bankenfunktionen zum
Tragen kommen kdnnen.

Die Massnahmen im Bereich der Risikoverteilung haben in erster Linie das Ziel, die
Verflechtung innerhalb des Bankensektors zu verringern und somit die Abhangigkeit
anderer Banken von systemrelevanten Banken zu reduzieren.

Organisatorische Massnahmen sollen die Weiterfiihrung systemrelevanter Funktio-
nen (inshesondere den Zahlungsverkehr, das Einlagen- und das Kreditgeschaft) im
Falle einer Insolvenz einer systemrelevanten Bank sicherstellen. Gleichzeitig sollen
sie die Sanierung oder Abwicklung des restlichen Unternehmens gewahrleisten. Da
es sich dabei um erhebliche Eingriffe in die Wirtschaftsfreiheit und die Eigentums-
garantie handelt, soll das Subsidiaritatsprinzip zur Geltung kommen. Es ist Aufgabe
der jeweiligen systemrelevanten Bank, sich so zu organisieren, dass die Weiterfiih-
rung der systemrelevanten Funktionen im Hinblick auf den Krisenfall gewahrleistet
ist. Kann die Bank den entsprechenden Nachweis nicht erbringen, soll die Auf-
sichtshehdrde die notwendigen organisatorischen Massnahmen anordnen.

Dartiber hinaus werden in der Gesetzesvorlage der Begriff "Systemrelevante Ban-
ken" erldutert und die Zustandigkeiten und Massnahmen zur Umsetzung der Anfor-
derungen definiert. Weiter werden unter dem 6. Abschnitt des Bankengesetzes
"Zusétzliches Gesellschaftskapital”, "Vorratskapital” und "Wandlungskapital” sowie
gemeinsame Bestimmungen geregelt.

Neben den vier Kernmassnahmen werden zwei flankierende Massnahmen vorge-
schlagen. So sieht die Vorlage auch die Regulierung im Falle von Staatshilfe im
Bereich der variablen Vergiitungen sowie steuerliche Massnahmen zur Entwicklung
eines Schweizer Kapitalmarktes fiir Obligationen und insbesondere CoCos vor.

Steuerliche Begleitmassnahmen: Im Krisenfall soll die Wandlung der CoCos mdg-
lichst reibungslos erfolgen, denn nur so kann sich dieses Instrument als effektiv
erweisen. Dafir sind die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir den schweizerischen
Bondmarkt und insbesondere fiir CoCos zu verbessern, so dass die Emission zu
international wettbewerbsfahigen Konditionen aus der Schweiz heraus erfolgen
kann. Zu diesem Zweck sieht die Vorlage drei steuerliche Begleitmassnahmen vor:

e  Abschaffung der Emissionsabgabe auf Obligationen und Geldmarktpapieren;

o  Befreiung der Beteiligungsrechte von der Emissionsabgabe, sofern diese aus
der Wandlung von CoCos stammen;

e Ubergang vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip bei der VVerrechnungssteuer
auf Zinsen von Obligationen und Geldmarktpapieren.

Die neue Ausnahme bei der Emissionsabgabe auf Beteiligungsrechten beschrankt
sich auf CoCos von systemrelevanten Banken. Fur die steuerliche Behandlung ist
dabei unerheblich, ob die Anleihe aus der Schweiz oder aus dem Ausland begeben
worden ist.

Der Verrechnungssteuer liegt das Schuldnerprinzip zugrunde, wonach der Schuldner
der steuerbaren Leistung Steuersubjekt ist. Beim Zahlstellenkonzept sind dagegen
jene Institutionen steuerpflichtig, welche die steuerbare Leistung an den Glaubiger
tatsachlich erbringen. Steuerpflichtig ist dann nicht der Obligationenschuldner,



sondern die Bank, welche die Auszahlung der Zinsen auf Anweisung der Schuldner
vornimmt. Im Schuldnerprinzip kennt die steuerabfiihrende Schuldnerin den Glaubi-
ger in der Regel nicht. Demgegeniber ist der Zahlstelle die Identitat des Glaubigers,
d.h. des wirtschaftlich Berechtigten, bekannt. Dieser Umstand ermdglicht es, die
Zahlstellensteuer differenziert zu erheben. Konkret wird vorgeschlagen, bei wirt-
schaftlich berechtigten Inlandern die auf dem Zahlstellenprinzip basierende Ver-
rechnungssteuer auf Obligationen- und Geldmarktpapierzinsen auf natlrliche Perso-
nen zu begrenzen, bei denen die Sicherungsfunktion tatsachlich greifen muss. Bei
juristischen Personen erfiillt demgegeniber die Buchfiihrungspflicht eine Siche-
rungsfunktion, und bei institutionellen Investoren entfallt diese ganz, weil sie von
der Einkommens- bzw. der Gewinnsteuer befreit sind.

Bei wirtschaftlich Berechtigten aus dem Ausland, wird zwischen Landern, welche
ein Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung (DBA) mit der Schweiz
abgeschlossen haben, und Landern ohne DBA mit der Schweiz unterschieden. Geht
die Zinsleistung auf einer Obligation aus Schweizer Quelle in ein DBA-Land, so
erfolgt keine Kirzung durch die Verrechnungssteuer nach dem Zahlstellenprinzip;
fliesst die Leistung hingegen in ein Nicht-DBA-Land, wird die Verrechnungssteuer
erhoben. Mit dieser Differenzierung soll verhindert werden, dass naturliche Perso-
nen mit Wohnsitz in der Schweiz die Steuer vermeiden, indem sie ein Off-Shore-
Vehikel dazwischen schalten. Dieses Risiko ist bei Landern ohne DBA mit der
Schweiz wesentlich grosser als bei DBA-Landern, da bei letzteren das Instrument
der Amtshilfe nach Artikel 26 des OECD-Musterabkommens besteht.

Handelt es sich beim wirtschaftlich Berechtigten um eine naturliche Person mit
Wohnsitz in der EU, tritt an die Stelle der nicht mehr erhobenen Verrechnungssteuer
der Steuerriickbehalt aufgrund des Zinsbesteuerungsabkommens zwischen der
Schweiz und der EU (mit der Ausnahme von Zypern, das mit der Schweiz kein DBA
abgeschlossen hat).

Das Zinsbesteuerungsabkommen basiert ebenfalls auf dem Zahlstellenprinzip.
Dieses ist daher im Bereich der Zinsen den Schweizer Banken bekannt und fiir EU-
Kunden implementiert. Auch die mit Deutschland und Grossbritannien angestrebte
bilaterale Abgeltungssteuer auf Kapitaleinkunften, fir welche im Oktober 2010 die
Aufnahme von Verhandlungen beschlossen wurde, soll auf dem Zahlstellenprinzip
basieren.

14 Begriindung und Bewertung der vorgeschlagenen Lésung

1.4.1 Massnahmenkatalog

Aufgrund der Vielschichtigkeit der TBTF-Problematik hatten Vorschlage fur Mass-
nahmen in nur einem Bereich nicht genligt. Die Gesetzesvorlage enthélt deshalb
einen ganzen Katalog von Massnahmen, die im Hinblick auf die Begrenzung der
Risiken, die von Grossunternehmen fiir die Volkswirtschaft ausgehen, an unter-
schiedlichen Punkten ansetzen und je andere Zielsetzungen verfolgen.

Die Massnahmen im Bereich Eigenmittel und Liquiditat sind Praventivmassnahmen
und dienen der Vermeidung einer Krise; sie sollen die Sicherheit erh6hen und das
Risiko eines Ausfalls der systemrelevanten Banken mindern. Bei den Massnahmen
im Bereich Risikoverteilung und Organisation dagegen handelt es sich um kurative
Massnahmen, die entweder der Zwangssanierung oder der geordneten Abwicklung
der systemrelevanten Banken dienen. Sie sollen verhindern, dass der Staat im Insol-
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venzfall solcher Banken gezwungen ist, rettend einzugreifen, um die Weiterfiihrung
ihrer systemrelevanten Funktionen zu gewéhrleisten.

Die vorgeschlagenen Massnahmen ergdnzen sich gegenseitig. Das Zusammenwirken
der Massnahmen betreffend Eigenmittel und Organisation spielt eine zentrale Rolle:
Unterschreitet die Bank eine bestimmte Eigenmittelquote, wird grundsétzlich die
Notfallplanung ausgeldst, d.h. die systemrelevanten Funktionen werden in kurzer
Zeit auf einen neuen Rechtstrager Ubertragen. Gleichzeitig werden die bedingten
Pflichtwandelanleihen (CoCos), welche die Bank im Rahmen der progressiven
Komponente halten muss, in Common Equity umgewandelt. Damit wird sicherge-
stellt, dass die Umsetzung der Notfallplanung unter ausreichender Eigenkapitalaus-
stattung erfolgen kann. Ubertrifft eine Bank die an sie gestellten organisatorischen
Mindestanforderungen und verbessert sich somit ihre Sanier- bzw. Abwicklungsfa-
higkeit, so wird dies durch Rabatte auf der progressiven Eigenmittelkomponente
honoriert.

Die vorgesehenen Massnahmen zur Begrenzung der Risiken des Finanzsystems
bezwecken die Erhéhung der Systemstabilitdt; ausserdem sollen sie gewahrleisten,
dass die systemrelevanten Banken jederzeit in der Lage sind, ihre fur die Schweizer
Volkswirtschaft unverzichtbaren Leistungen zu erbringen. Die Summe der Mass-
nahmen wiirde daher die Wahrscheinlichkeit einer staatlichen Intervention, wie sie
2008 aufgrund der letzten Finanzkrise notwendig war, minimieren.

Falls trotz aller TBTF-Massnahmen eine staatliche Unterstiitzung der TBTF-Banken
notwendig sein sollte, sind des Weiteren Massnahmen im Bereich der variablen
Verglitung vorgesehen. Mit diesen Bestimmungen wird der Staat eine Kontrolle {iber
die variablen Vergiitungen im Falle einer staatlichen Stutzung erhalten. Die vorge-
schlagenen Massnahmen koénnen bis zur Streichung von variablen Vergiitungen
gehen. Sie sind wéhrend der gesamten Zeitspanne, wahrend der die Staatshilfe
gewahrt wird, aufrecht zu erhalten.

Gleichzeitig soll sichergestellt werden, dass im Falle von staatlicher Unterstiitzung
den anzuordnenden Massnahmen nicht vertragliche Rechtsanspriiche der vergi-
tungsberechtigten Mitarbeitenden der Bank entgegenstehen und die ausbezahlten
Bundesmittel letztlich gar zur Auszahlung variabler Vergiitungen verwendet werden
kdnnen. Dazu ist es unerldsslich, dass systemrelevante Banken ihre Verglitungsver-
einbarungen mit einem Vorbehalt versehen: Wird staatliche Unterstiitzung im Sinne
der vorgeschlagenen Gesetzesbestimmung gewéhrt, muss der Bundesrat in Rechts-
anspriche auf variable Vergutungen eingreifen kénnen.

Der in der Gesetzesanderung vorgeschlagene Massnahmenkatalog wird durch steu-
erliche Massnahmen erganzt, die im Kapitel 1.4.4 néher erlautert werden.

1.4.2  Wirdigung der vorgeschlagenen Massnahmen

Die Massnahmen wurden einzeln sowie als Ganzes anhand bestimmter Auswahlkri-
terien gewirdigt. Die Kriterien dienen zum einen dazu sicherzustellen, dass die
angestrebten Ziele erreicht werden kénnen; zum andern tragen sie dazu bei zu ver-
meiden, dass die neue Regelung unerwiinschte Auswirkungen zeitigt. Folgende
Kriterien wurden bericksichtigt: (a) Risikoverringerung, (b) erleichterte Abwick-
lung und erleichterte Umstrukturierung systemrelevanter Banken, (c) einwandfreie
Funktionsfahigkeit und Effizienz des Finanzsystems, (d) Wettbewerbsneutralitat, ()
Einfachheit und (f) nicht-fiskalische Zielsetzungen.
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Die vorgeschlagenen Massnahmen erfiillen die definierten Kriterien weitgehend. Die
Massnahmen im Bereich Eigenmittel (einschliesslich des Wandlungskapitals) und
Liquiditat eignen sich ausgezeichnet zur Risikominderung und zur Krisenpravention.
Die Erh6hung der Eigenmittel verringert das Insolvenzrisiko der Banken und damit
auch die Systemrisiken. Ausserdem wirkt sich die an die TBTF-Banken erhobene
Forderung, ihre Eigenmittel zur Sicherung ihrer Geschaftstatigkeit zu erhdhen,
gleichzeitig ddmpfend auf ihre Risikobereitschaft aus.

Die Erhéhung der Eigenmittel wirkt stabilisierend und tragt zur Bewaltigung exoge-
ner Krisenperioden bei. Die Errichtung von Pflichtwandelanleihen (CoCos) dient der
Bereitstellung zusatzlicher Ressourcen fiir systemrelevante Banken, mit denen diese
ihre Kapitalbasis starken und das Krisenmanagement verbessern kdnnen. In Extrem-
fallen kann das Wandlungskapital wahrend der Umstrukturierungs- oder Liquidati-
onsphase der TBTF-Banken eingesetzt werden.

Die vorgesehene Erhdhung der Eigenmittel und das vorhandene Wandlungskapital
spielen auch firr die Funktionsfahigkeit und die Effizienz des Finanzsystems eine
wichtige Rolle. Diese Massnahmen helfen mit, die Wettbewerbsneutralitdt wieder-
herzustellen, indem sie die Verzerrungen korrigieren, die sich aus der systemischen
Bedeutung der Grossbanken ergeben; sie tragen ferner dazu bei, die vom heutigen
System ausgehenden Fehlanreize fiir TBTF-Banken (moral hazard) zu minimieren.

Auf den nationalen Wettbewerb wirken sich die vorgeschlagenen Massnahmen
positiv aus, da sie die Wiederherstellung der Wetthewerbsneutralitdt zwischen den
systemrelevanten und den Ubrigen Banken (level playing field) anstreben. Internati-
onale sollten die in der Schweiz vorgeschlagenen Massnahmen mit den in den
ibrigen Staaten umgesetzten Massnahmen verglichen werden. Auf jeden Fall be-
steht Einigkeit, dass ein als sicher geltender Finanzplatz gegeniiber den anderen
Finanzplatzen mittelfristig einen Wettbewerbsvorteil hat.

Die Massnahmen zur Risikoverteilung haben einen direkten Zusammenhang mit der
Risikominderung. Die in der neuen Regelung enthaltenen Bestimmungen streben
eine Reduktion der Forderungskonzentration der TBTF-Banken gegeniiber einer
einzelnen Gegenpartei sowie eine Verringerung der gesamten Systemrisiken sowie
der operativen Abhéngigkeiten zwischen den systemrelevanten und den dbrigen
Banken an. Mit dem Abbau der operationellen Verbindungen sowie des Forderungs-
niveaus gegeniber den systemrelevanten Banken nimmt auch die Risikokonzentrati-
on ab, und das systemische Risiko sinkt. Sollten die TBTF-Banken eines Tages in
Schwierigkeiten geraten, kann das System besser reagieren und weiterfunktionieren.
Auch die Ubrigen Kriterien sind erfullt (bzw. die Verbesserungsmassnahmen im
Bereich Risikoverteilung betreffen sie nicht direkt).

Die organisatorischen Massnahmen sollen die Weiterfilhrung systemrelevanter
Funktionen in einer Krisensituation sicherstellen. Sie eignen sich besonders gut fiir
die erleichterte Abwicklung und Restrukturierung systemrelevanter Banken. Ebenso
wichtig sind sie aber auch, wenn es darum geht, das Kriterium der Risikominderung
zu erfullen, weil sie zu einer besseren Risikoverteilung zwischen Aktionéren, Glau-
bigern und Bankverantwortlichen beitragen, indem sie die Zwangssanierung und die
geordnete Abwicklung systemrelevanter Banken ermdéglichen.

Fir das reibungslose Funktionieren des Finanzsystems und die Wettbewerbsneutrali-
tat sind diese Massnahmen positiv, da sie von den TBTF-Banken in erster Linie
Organisationsformen verlangen, welche die Trennung und Gewdhrleistung der
systemrelevanten Funktionen ermdglichen. Eine Intervention der Aufsichtsbehérde
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ist erst dann vorgesehen, wenn die vorgeschlagenen Massnahmen weder glaubwiir-
dig noch durchfiihrbar sind. Auch die in Form einer Lockerung der Eigenmittelein-
schrankungen in Aussicht gestellte Belohnung fiir Banken, die besonders wirksame
Organisationsmassnahmen treffen, ist im Hinblick auf das reibungslose Funktionie-
ren des Finanzsystems und die Wettbewerbsneutralitit als positive Massnahme zu
werten.

Generell erfiillen die vorgeschlagenen Massnahmen die vorgegebenen Kriterien
weitgehend. Die Massnahmen scheinen besonders gut geeignet, um die Risiken zu
mindern, die Krisenbewéltigung zu verbessern und die Weiterfiihrung der systemre-
levanten Bankdienstleistungen sicherzustellen. Sie sind generell in der Lage, das
reibungslose Funktionieren und die Effizienz des Systems sowie dessen Wettbe-
werbsneutralitit zu gewdhrleisten, ohne jedoch spiirbare steuerliche Auswirkungen
zu haben. Angesichts der Komplexitat dieser Fragen erstaunt es nicht, dass sie
hingegen das Kriterium der Einfachheit kaum erfiillen.

1.43 Nicht weiter verfolgte Massnahmen

Einige andere, auf internationaler Ebene diskutierte Massnahmen wurden nicht
weiter verfolgt, weil man sich von ihnen keine Risikominderung versprach, da sie
im Hinblick auf die angestrebten Zielen unangemessene oder zu starke Anreize
enthielten, oder weil sie durch andere, fiir die betroffenen Banken weniger ein-
schneidende Massnahmen ersetzt werden konnten.

Bestimmungen zur Zerschlagung der Grossbanken oder eine explizite Beschrankung
ihrer Grosse wurden als unverhdltnismassig und hinsichtlich der Reduktion des
Bedrohungspotenzials und der Erleichterung der Abwicklung als nicht zielfiihrend
erachtet.

Verworfen wurden ausserdem Massnahmen zur direkten Einschrankung des Ge-
schaftsmodells, mit denen die Kompetenzen der Banken beschnitten worden waren,
z.B. das Verbot des Eigengeschéafts oder die Trennung zwischen Geschéften auf
eigene Rechnung und Depotgeschéaften. Nicht nur ist die Definition des Begriffs
Eigenhandel kompliziert; zudem konnte auch eine Verlagerung dieser Téatigkeiten in
einen weniger regulierten Sektor nicht ausgeschlossen werden, was zur Folge hétte,
dass das Problem nicht gelést, sondern nur verlagert wiirde.

Auf Massnahmen im Bereich der Steuern und der Versicherungen, die auf eine
ausgewogene Verteilung der Kosten einer Finanzmarktkrise zielen (Transaktions-
steuern, direkte Bankenabgaben und eine Finanzaktivitatssteuer) wurde ebenfalls
verzichtet. Mit solchen Massnahmen sollte im Idealfall die Wahrscheinlichkeit
zukinftiger Krisen verringert und verhindert werden, dass die Kosten einer allfalli-
gen Krise auf die Staaten uberwadlzt werden. Es besteht jedoch das Risiko, dass die
Versicherungswirkung eines Stabilitatsfonds den Moral Hazard verstarkt und weite-
re Abgaben zu einer Verteuerung der Bankleistungen filhren. Eine Risikolenkung
durch zusétzliche Abgabenbelastungen der Banken wiirde zudem dem Aufbau
héherer Eigenmittelreserven aus Gewinnen im Hinblick auf die zukinftige Stabilitét
der Institute zuwiderlaufen.

Schliesslich wurde auch auf Massnahmen verzichtet, die eine Risikoaufteilung
zwischen zwei oder mehreren Staaten vorsehen, sowie auf die Errichtung eines
Doppelsitzes fir systemrelevante Unternehmen, da fur diese Losungen derzeit kein
internationaler Konsens besteht.
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1.4.4  Steuerliche Massnahmen

1.4.4.1 Notwendigkeit der Emission von CoCos in der Schweiz

Im Rahmen der besonderen Anforderungen fiir systemrelevante Banken stellen
CoCos ein wesentliches Element zur Starkung der Eigenmittel dar. Es wird zwi-
schen zwei Arten von CoCos unterschieden. Auf der einen Seite dienen CoCos mit
einer Wandlungsschwelle (Trigger) von 7% der risikogewichteten Aktiven (RWA)
als erweiterter Kapitalpuffer. Demgegeniiber sollen CoCos mit einem Trigger von
5% der RWA im Fall drohender Insolvenz die benétigte Kapitalreserve sicherstellen,
welche zur Finanzierung der Weiterfilhrung systemrelevanter Funktionen und zur
geordneten Abwicklung der Restbank benétigt wird. Diese sogenannte progressive
Kapitalkomponente belduft sich auf Basis der aktuellen Systemrelevanz der beiden
Grossbanken je in der Grdssenordnung von CHF 24 Mrd.

Werden diese CoCos nicht unter schweizerischem Recht ausgegeben,* sondern z.B.
unter US-amerikanischem oder englischem Recht, kénnen (Rechts-)Unsicherheiten
entstehen, welche die Wirksamkeit des CoCo-Konzepts im Ernstfall in Frage stellen.
Die zumeist amerikanischen oder englischen Glaubiger werden mdglicherweise
erfolgreich Verfahren anstrengen, um die Gultigkeit der Wandlung anzufechten oder
die Ungleichbehandlung oder gar Diskriminierung ausl&ndischer Glaubiger zu
behaupten. Solche Verfahren werden unter Anwendung von US- oder englischem
Recht nicht in der Schweiz, sondern — je nach dem vereinbarten Gerichtsstand — in
New York oder London stattfinden. Nicht nur weichen die dortigen Rechtssysteme,
gerade auch was den Schutz der Glaubiger in Insolvenzsituationen betrifft, vom
schweizerischen Recht zum Teil erheblich ab.? Weit entscheidender noch kann in
der Krisensituation der Zeitverlust sein, den die Einleitung eines Verfahrens mit sich
bringt. Eine rasch sich verschlechternde Kapital- und Liquiditatssituation einer Bank
kann einen Handlungszwang entstehen lassen, der Zuwarten nicht zulésst.

Deshalb sollte die Emission von solchen CoCos in der Schweiz erfolgen. Allerdings
wiirden die heutigen suboptimalen steuerlichen Rahmenbedingungen dem entgegen-
stehen. Aus diesem Grund sieht die Vorlage auch Massnahmen im Bereich des
Steuerrechts vor (vgl. nachfolgende Kapitel).

Neben der Verringerung von Rechtsrisiken, die sich mit einer CoCo-Emission unter
schweizerischem Recht in der Schweiz erzielen l&sst, gibt es auch wirtschaftliche
Griinde, die flr eine Ausgabe in der Schweiz sprechen. Sodann ist es aus Sicht der
Finanzstabilitdt wiinschenswert, wenn die Banken CoCos auch in der Schweiz
emittieren.

1.4.4.2 Ziele der Steuerpolitik

Im Vordergrund mit der TBTF-Problematik steht das Regulierungsziel, d.h. die
Durchsetzung der Regulierungsanforderung, um systemische Risiken bei Banken zu
vermeiden. Neben diesem Regulierungsziel sind in der nachfolgenden Tabelle Ziele
der Steuerpolitik, soweit sie mit der TBTF-Problematik verbunden sind, festgelegt

1 Die Ausgabe ausserhalb der Schweiz schliesst die Unterstellung unter schweizerisches
Recht nahezu sicher aus.

2 Anfechtungsrisiken kénnen auch bestehen, wenn ein CoCo in der Schweiz nach schweize-
rischem Recht ausgegeben wird. Die Wahrscheinlichkeit der Anfechtung diirfte allerdings
weit geringer sein als im Fall einer Ausgabe unter auslandischem Recht. Sodann kommt
ein Recht zur Anwendung, mit dem Behorden und Parteien vertraut sind.
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und ndher umschrieben. Ausserdem werden die VVoraussetzungen genannt, die eine
maximale Zielerreichung ermdglichen.

Ziel Zielumschreibung IVoraussetzungen fiir maximale Zielerreichung
1 |Regulierungs-|Durchsetzung der Regulierungs- |e Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken
iziel anforderung zur Vermeidung mittels erhdhter Eigenmittelanforderungen und
systemischer Risiken durch die CoCos.
FINMA e Emission der CoCos in der Schweiz, um die

Effektivitat des Instrumentes im Krisenfall best-
mdglichst sicherzustellen.

2 [Fiskalziel Steuerertrag erhalten » Beibehaltung Stempelabgaben im bisherigen
Umfang oder aufkommensneutraler Ersatz durch
andere Steuern.

3 (Gerechtig-  |Allgemeinheit und Gleichméssig- |¢ Wirksame Sicherungs- oder Abgeltungssteuer auf
keitszie keit der Besteuerung sowie Einkommen aus beweglichem Vermégen fiir na-
Besteuerung nach der wirtschaft- | tlirliche Personen (und Umgehungsstrukturen).
lichen Leistungsfahigkeit durch
Sicherungsmassnahmen gegen
Steuerhinterziehung gewahrleis-

ten
4 Standortziel |Giinstige Rahmenbedingungen e Regulatorisch oder steuerlich bedingte Wettbe-
fur den Finanzplatz werbsnachteile fiir Schweizer TBTF-Banken ver-

meiden.

e Attraktive steuerliche Rahmenbedingungen fiir
den Schweizer Bondmarkt schaffen.

5 [Effizienzziel |Niedrige Vollzugskosten der  |o Méglichst niedrige Entrichtungskosten fiir die

Besteuerung steuerpflichtigen Personen.

o Moglichst niedrige Erhebungskosten fiir den
Fiskus.

o Auf die Phase der CoCo-Emissionen abgestimm-
tes Inkrafttreten der steuerlichen Begleitmass-
nahmen.

Die einzelnen Ziele stehen zum Teil in Konflikt zueinander, so dass Giiterabwagun-

gen zwischen den einzelnen Zielen vorgenommen werden miissen.

Das geltende Recht verfehlt diese Ziele in verschiedener Hinsicht und weist nament-

lich drei gewichtige Nachteile auf: Es

e  behindert die Entwicklung des Schweizer Bondmarktes;

e  beeintrachtigt die Konzernfinanzierung in der Schweiz;

e  kann nicht verhindern, dass die Verrechnungssteuer ihren Sicherungszweck nur
teilweise erreicht.

Aufgrund der steuerlichen Rahmenbedingungen ist der Schweizer Kapitalmarkt fur
Obligationen und Geldmarktpapieren wenig attraktiv. Dies ist auf die folgenden
steuerlichen Faktoren zurlickzufiihren:

(1) Die Emissionsabgabe auf Obligationen und Geldmarktpapieren verteuert die
Emission, d.h. die Primdrmarkttransaktion.

(2) Die Verrechnungssteuer bewirkt, dass internationale Anleger Obligationen und
Geldmarktpapiere, welche dieser Steuer unterliegen, in ihrem Portfolio gar
nicht berticksichtigen, selbst wenn sie aufgrund eines Doppelbesteuerungsab-
kommens die Verrechnungssteuer zuriickfordern kénnen. Abschreckend sind
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hier nicht nur der Liquidititsentzug und die entgangene Verzinsung bis zur
Rickerstattung der Verrechnungssteuer, hinreichend ist oft allein schon der
administrative Aufwand.

(3) Die Umsatzabgabe auf Obligationen bewirkt, dass inlandische Obligationen
heute kaum gehandelt werden.3 Dadurch ist der Sekund&rmarkt wenig liquid.
Liquide Sekunddrmadrkte sind aber eine VVoraussetzung fiir attraktive Primarka-
pitalmarkte.

Die Finanzierung der internationalen Wirtschaft erfolgt derzeit weitgehend ohne
Belastung mit Quellensteuern. Auch die Schweizer Konzerne finanzieren ihre Aus-
landtétigkeiten heute weitgehend Uiber Off-Shore-L&nder. Die aktuellen steuerlichen
Rahmenbedingungen bewirken, dass borsenkotierte Schweizer Konzerne in der
Regel Fremdkapital mittels Emission von Obligationen im Ausland durch eine im
Ausland ansassige Konzerngesellschaft beschaffen. Durch dieses VVorgehen kénnen
grundsatzlich die Verrechnungssteuer- und die Emissionsabgabepflicht vermieden
werden. Um Strukturen zur Steuerumgehung zu verhindern, gelten solche Anleihen
gemass Praxis4 der Eidgendssischen Steuerverwaltung indessen unter Umsténden als
Schweizer Anleihen. In diesem Sinn ist die Emissionsabgabe geschuldet, und die
Zinsen unterliegen der Verrechnungssteuer, wenn:

e die inlandische Muttergesellschaft der auslandischen Emittentin die Anleihe
garantiert und zudem die durch die Obligation aufgenommenen Fremdmittel in
die Schweiz fliessen, oder

e die inldndische Muttergesellschaft ein so genanntes ,.keep-well-Agreement* fiir
die Emittentin der Anleihe abgegeben hat und l&ngerfristig (d.h. langer als ein
Jahr) mehr als 10% der extern beschafften Mittel in die Schweiz fliessen. Ver-
wendet die inldndische Muttergesellschaft die mit eigener Garantie im Ausland
erworbenen Mittel selber z.B. fur den Erwerb einer Beteiligung an einer aus-
landischen Gesellschaft, so stellt auch dies einen Mittelfluss in die und eine
Verwendung in der Schweizer Gesellschaft dar. Kurzfristige Mittelflisse (d.h.
weniger als ein Jahr) in die Schweiz von bis zu 30% werden grundsétzlich tole-
riert.

Das Verbot der Mittelverwendung in der Schweiz schrankt die konzernexterne
Finanzierung ein. Die konzerninterne Finanzierung ist von der Emissionsabgabe und
der Verrechnungssteuer befreit, sofern ein schweizerischer Konzern nicht fiir eine
Anleihe garantiert, welche von einer auslédndischen Konzerngesellschaft ausgeben
worden ist. Durch diese Einschrankung wird verhindert, dass verrechnungssteuer-
pflichtige mit verrechnungssteuerfreien konzerninternen Zinszahlungen vermischt
werden.

Aufgrund der steuerlichen Regelungen findet das Emissionsgeschéaft mit Anleihen
also weitgehend im Ausland statt. Die Einschrankung bei der konzerinternen Finan-
zierung verhindert in der Regel, dass das Cash Pooling, d.h. der konzerninternen
Liquiditatsausgleich durch ein zentrales Finanzmanagement, in der Schweiz zentra-
lisiert werden kann.

3 Geldmarktpapiere sind von der Umsatzabgabe ausgenommen (Art. 14 Bst. g StG). Eben-
falls ausgenommen sind die Vermittlung oder der Kauf und Verkauf von auslandischen
Obligationen, soweit der Kaufer oder der Verkaufer eine auslandische Vertragspartei ist
(Art. 14 Bst. h StG).

4 vgl. Zirkular Nr. 6746 der Schweizerischen Bankiervereinigung betreffend Anleihen
auslandischer Tochtergesellschaften mit Garantie der schweizerischen Muttergesellschaft
vom 29. Juni 1993
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Whéhrend die Verrechnungssteuer ihre Sicherungsfunktion bei Zinsen auf inlandi-
schen Bankguthaben und inlandischen Dividenden wirksam erfiillt, greift sie bei
Zinsen auf Obligationen und Geldmarktpapieren, die von Schweizer Konzernen
ausgegeben werden, kaum. Da die konzernexterne Finanzierung mit Anleihen weit-
gehend (ber auslandische Konzerngesellschaften im Ausland erfolgt, ist der Schuld-
ner kein Inlander, so dass die Zinsen auf diesen Anleihen von der geltenden Ver-
rechnungssteuer nicht erfasst werden. Soweit solche Obligationen von auslandischen
Konzerngesellschaften schweizerischer Konzerne von steuerunehrlichen inlandi-
schen Anlegern gehalten werden, gehen der Schweiz dadurch Steuereinnahmen
verloren.

Das Regulierungsziel spricht dafiir, die Voraussetzungen zu schaffen, damit die
inlandischen TBTF-Banken CoCos ohne Wettbewerbsnachteil aus der Schweiz
heraus emittieren kénnen. Dabei kdnnen die steuerlichen Massnahmen eng gefasst
werden, so dass sie sich auf die CoCos beschrénken, oder aber breiter ausgestaltet
werden. Im zweiten Fall betreffen sie die Obligationen und Geldmarktpapiere oder
sogar das gesamte bewegliche Vermdgen und tragen zur Lésung der geschilderten
Probleme des geltenden Steuerrechts bei.

1.4.4.3 Vorgeschlagene steuerliche Massnahmen

Die steuerlichen Massnahmen (vgl. Kapitel 2.3 und Kapitel 3.1) stellen einen Mit-
telweg dar und enthalt mit dem Ubergang zum Zahlstellenprinzip bei der Verrech-
nungssteuer fiir Obligationen- und Geldmarktzinsen und der Abschaffung der Emis-
sionsabgabe auf Fremdkapital zwei Massnahmen, welche die steuerlichen
Rahmenbedingungen nicht nur fiir die CoCos, sondern fiir den ganzen inléndischen
Bondmarkt verbessern. Demgegeniiber beschrénkt sich die Freistellung von der
Emissionsabgabe auf Beteiligungsrechten auf jene, die aus der Wandlung der CoCos
hervorgehen. Das Massnahmenpaket erreicht einen hohen Zielerreichungsgrad:

Ziel Zielerreichung

1 |Regulierungsziel (Durchsetzung [+ CoCos kdnnen zu internationalen Konditionen platziert werden.

der Regulierungsanforderung zur |+ Effektivitat des Instrumentes optimal, da Emission im Inland
ermeidung systemischer Risiken | nach inlandischem Recht erfolgen kann.

durch die FINMA)

2 [Fiskalziel (Steuerertrag erhalten) | Mindereinnahmen von netto® CHF 190 Mio. durch die Abschaf-
fung der Emissionsabgabe auf Fremdkapital dariiber hinaus
vielfaltige Effekte, die zu Mehr- oder zu Mindereinnahmen fiih-
ren kénnen (vgl. Ziffer 3.1)

3 |Gerechtigkeitsziel (Allgemeinheit = Die Sicherungsfunktion wird bei Obligationen und Geldmarkt-
und Gleichméssigkeit der Besteue-|  papieren neu durch das Zahlstellenprinzip Gbernommen. Die-
rung sowie Besteuerung nach der | ses besichert auch diesbeziigliches Einkommen aus auslandi-
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit | schen Quellen bei inldndischen Zahlstellen. Dadurch wird eine

durch Sicherungsmassnahmen Liicke, welche erméglicht, Steuern zu hinterziehen, geschlos-
lgegen Steuerhinterziehung sen. Es besteht jedoch das Risiko, dass steuerunehrliche In-
gewahrleisten lander durch Verlegung der Zahlstelle ins Ausland, die Schwei-

zer Verrechnungssteuer vermeiden und die Besteuerung des
Zinseinkommens umgehen, indem sie dieses in der Einkom-
menssteuererklarung nicht deklarieren.

5 |, Netto* heisst in diesem Zusammenhang unter Abzug der Abgabe, welche der Bund auf
seinen Emissionen an sich selber bezahlt.
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I Steuerliche Ungleichbehandlung der Anteilsfinanzierung aus
der Wandlung von CoCos und anderer Eigenkapital-
Emissionen.

4 (Standortziel (giinstige Rahmenbe- [+ Keine Wettbewerbsnachteile fiir Schweizer TBTF-Banken.

dingungen fiir den Finanzplatz |+ Schweizer Bondmarkt wird steuerlich international wettbe-
werbsfahig.

- Wenn steuerunehrliche Inlander ihre Zahlstelle ins Ausland
verlegen, wandert bisher in der Schweiz erbrachte Wertschop-
fung ins Ausland ab.

Effizienzziel (niedrige Vollzugskos- |- Es miissen zwei Systeme administriert werden: Fiir Zinsen auf

ten der Besteuerung) Obligationen und Geldmarktpapieren gilt das Zahlstellenprinzip,

fur andere Kapitalertrage aus beweglichem Vermdgen hinge-

gen das Schuldnerprinzip.

- Umstellungskosten fiir den Wechsel zum Zahlstellenprinzip.

= Aufgrund der Erfahrungen der Banken mit dem Zinsbesteue-
rungsabkommen mit der EU sind die Voraussetzungen fiir ein
auf die Phase der CoCo-Emissionen abgestimmtes Inkrafttre-
ten des Ubergangs zum Zahlstellenprinzip gegeben.

Zusammenfassend erweist sich das Massnahmenpaket in Bezug auf das Regulie-
rungsziel als zielflihrend und dirfte in der Phase der CoCo-Emissionen rechtzeitig
operativ sein. Es steigert die Attraktivitat des Schweizer Kapitalmarktes flir grosse
in- und ausléndische Unternehmen. Dadurch kénnte dieser sich entwickeln und
wiurde effizienter, so dass die Margen etwas sinken wirden. Gleichzeitig entstinde
zusétzliche Wertschépfung im Inland. Durch die Voraussetzungen fur die Markt-
entwicklung und die steuerliche Gleichbehandlung der CoCos und der dbrigen
Anleihen werden zudem die unerwiinschten Verdrangungseffekte der tbrigen An-
leihen durch die CoCos vermieden. Langfristig werden die bestehenden Hindernisse
bei der konzerninternen Finanzierung beseitigt, da neu die Ausgabe der von einer
inlandischen Muttergesellschaft garantierten Anleihen im Ausland der Verrech-
nungssteuer unterliegt. Damit er(ibrigt sich die Frage einer allfalligen Steuerumge-
hung. Ausserdem begrenzt die vorgeschlagene Ldsung die resultierenden Minder-
einnahmen.

In Abwégung der Vor- und Nachteile erweist sich das hier vorgeschlagene Mass-
nahmenpaket als die beste Lésung aus einer Liste verschiedener evaluierter Varian-
ten. Damit diese Beurteilung transparent wird, sind nachfolgend einige Alternativen
zur vorgeschlagenen Lsung kommentiert.

1.4.4.4 Evaluierte alternative steuerliche Massnahmen
1.4.4.4.1 Massnahmen beschrankt auf CoCos
Ein Paket, das sich auf die CoCos beschrankt, umfasst die folgenden Massnahmen:

e  Befreiung der CoCos von der Emissionsabgabe auf Obligationen und Geld-
marktpapieren;

e  Befreiung der Beteiligungsrechte von der Emissionsabgabe, wenn diese aus der
Wandlung von CoCos stammen;

e Befreiung der Zinsen auf CoCos von der Verrechnungssteuer; oder alternativ:
Ubergang zum Zahistellenprinzip in der Verrechnungssteuer fiir CoCos.
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Werden die Massnahmen auf CoCos beschrankt, so fallen die direkten finanziellen
Auswirkungen auf Bund sowie Kantone und Gemeinden in Form von Minderein-
nahmen geringfligig aus. Sie beschranken sich im Wesentlichen auf den Wegfall der
Emissionsabgabe auf abgabepflichtigen Fremdkapitalformen, die durch steuerbefrei-
te CoCos abgeldst werden. Die Emission der CoCos aus der Schweiz heraus kann zu
wettbewerbsfahigen Bedingungen erfolgen. Fir die dbrigen Bonds bleibt der
Schweizer Kapitalmarkt hingegen unattraktiv. Aufgrund des beschrankten Kapital-
marktvolumens dirfte die bevorzugte steuerliche Behandlung der CoCos Verdréan-
gungseffekte (Crowding-out) zulasten der anderen Emittenten im Inland erzeugen.
Dies wiirde bedeuten, dass sich die Finanzierungskosten der Nicht-CoCo-Emittenten
im Inland erhdhen wirden. Betroffen davon wéren namentlich Bund, Kantone und
Gemeinden, deren Ausgaben in Form eines hoheren Zinsaufwandes steigen wiirden.

Obwohl die Beschrankung der Massnahmen auf CoCos in Bezug auf das Regulie-
rungsziel effektiv ist, erweist sich diese insgesamt als nicht zielfiihrend.

1.4.4.4.2 Allgemeine Massnahmen

Die Massnahmen, welche sich auf die CoCos beschrénken, stecken das Feld enger
ab, als das vorgeschlagene Paket. Es ist aber auch mdglich, Massnahmen vorzuse-
hen, die allgemeiner sind und Gber die vorgeschlagene L&sung hinausgehen. Denk-
bar wére dabei eine Kombination der folgenden Massnahmen:

e Integrale Abschaffung der Emissionsabgabe;
e  Befreiung der inldndischen Obligationen von der Umsatzabgabe;
e Genereller Ubergang zum Zahlstellenprinzip bei der Verrechnungssteuer.

Wiirde die Emissionsabgabe integral und nicht nur beschrankt auf CoCos abge-
schafft, blieben die Verdrangungseffekte der auf die CoCos begrenzten Massnahmen
aus. Es resultierten Mindereinnahmen von CHF 250 Mio. bei der Abgabe auf Eigen-
kapital und netto CHF 190 Mio. bei der Abgabe auf Fremdkapital. Wenn ergénzend
auch die Umsatzabgabe auf inlandischen Bonds gestrichen wirde, kdmen noch
Mindereinnahmen in Hohe von knapp CHF 70 Mio. hinzu. Diese steuerlichen Mass-
nahmen wirden den Schweizer Kapitalmarkt zweifellos beleben. Infolgedessen
fléssen Bund, Kantonen und Gemeinden zusatzliche Gewinn- und Einkommenssteu-
ereinnahmen zu, welche einen Teil der Mindereinnahmen des Bundes kompensieren
wiirden.

Dieses Paket wére im Hinblick auf das Regulierungsziel grundséatzlich zielfiihrend.
Ein Vorbehalt ist jedoch anzubringen, weil die umfassende Umstellung auf das
Zahlstellenprinzip komplexer ist als jene in der vorgeschlagenen Ldsung, bei der
sich die Umstellung auf die Zinsen von Obligationen und Geldmarktpapieren be-
schrankt. Die Umsetzung bei den Zahlstellen dirfte daher mehr Zeit beanspruchen.
Infolgedessen ware diese Variante zu einem spéateren Zeitpunkt operativ als die
vorgeschlagene Ldsung. Ausserdem fallen die Mindereinnahmen aus den Massnah-
men bei der Stempelabgabe mit rund 510 Mio. CHF deutlich hoher aus als bei der
vorgeschlagenen Ldsung, wo sie 190 Mio. CHF betragen.

1.4.4.4.3 Beibehaltung des Schuldnerprinzips in der Verrechnungs-
steuer

Eine weitere Mdglichkeit wdre im vorgeschlagenen Massnahmenpaket, auch bei den
Zinsen auf Obligationen und Geldmarktpapieren am Schuldnerprinzip festzuhalten.
Dabei wiirde jedoch eine Ausnahmeregelung bei der VVerrechnungssteuer fir Zinsen
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auf Obligationen und Geldmarktpapieren, die an institutionelle Anleger ausgerichtet
werden, vorgesehen.

Das Verrechnungssteuergesetz (VStG) kennt eine eingeschrénkte Anzahl Félle von
Meldeverfahren, welche die Pflicht der Uberwélzung der Verrechnungssteuer erset-
zen koénnen. Ein Meldeverfahren im Bereich Zinsen gibt es jedoch nicht. Aufgrund
von Art. 20 VStG stiinde der Einfilhrung eines solchen Meldeverfahrens nichts
entgegen. Fir auslandische Leistungsempfanger misste das Verfahren in einer
Verordnung zum internationalen Steuerrecht geregelt werden.

Eine im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 111 (USTR 111) vorbereitete L&sung
fur die Fremdfinanzierung von Unternehmen beruht auf einer Freistellung der Zins-
leistung an bestimmte Glaubigerkategorien. Dafiir ist eine Anderung des VStG
erforderlich. In diesem Konzept obliegt der Nachweis, dass der Glaubiger der Obli-
gation als Leistungsbegiinstigter ein institutioneller Anleger ist, dem der Verrech-
nungssteuerpflicht unterstehenden Zinsschuldner. Der Nachweis, dass eine im
Gesetz umschriebene institutionelle Anlegerin Eigentlimerin und kiinftige Leistungs-
empfangerin ist, muss bereits bei der Zeichnung der Anleihe vorliegen und darf sich
wéhrend der Dauer der Anleihe nicht veréndern. Dieses System hat den Nachteil,
dass ein Handel mit der Obligation nicht zul&ssig sein darf.

Der Einschrénkung des Handels mit den Obligationen kdnnte mit einem dem heute
geltenden Affidavitverfahren firr kollektive Kapitalanlagen zugunsten von Auslén-
dern nachgebildeten System Abbhilfe geschaffen werden.6 Ein &hnliches Verfahren
existiert ausserdem bei inlandischen Geldmarktbuchforderungen, bei denen die SIX
SIS AG ein entsprechendes Register filhrt. Die Einfilhrung dieses Verfahrens erfolg-
te durch Praxisentscheid. Sollte ein solches Verfahren auf Obligationen ausgeweitet
werden, missten die Obligationen in einem Depot bei einer der jeweiligen nationa-
len Bankenaufsicht unterstellten Bank verwahrt werden. Die Bank konnte unter
Nennung der Eigentimerin (hier beschrankt auf institutionelle Anleger) beim
schweizerischen Schuldner die Zinszahlung ohne Belastung der Verrechnungssteuer
beantragen. Der Schuldner der Leistung wirde dann die Rickerstattung der Ver-
rechnungssteuer anstelle der Eidgendssischen Steuerverwaltung direkt an der Quelle
vornehmen. Dieses Verfahren wére durch eine ausschliessliche Anpassung der
Verrechnungssteuerverordnung (VStV) mdglich, eine Anpassung des VStG wére
nicht erforderlich; die entsprechende Grundlage findet sich bereits heute in Art. 20
VStG.

Eine solche Ausnahmeldsung in der Verrechnungssteuer wére im Hinblick auf das
Regulierungsziel mdglicherweise zielfihrend: Die Rahmenbedingungen fir die
internationalen Wetthewerbsfahigkeit des Schweizer Kapitalmarktes werden verbes-
sert; es handelte sich jedoch um eine Flickwerk-L&sung, und es bestiinde das Risiko,
dass der mit der Registrierung verbundene Aufwand einen Teil der internationalen
Investoren abschrecken wiirde.

6 Beim Affidavit-Verfahren zugunsten von Auslandern begriindet sich der generelle Ver-
zicht auf die Erhebung der Verrechnungssteuer mit dem Umstand, dass sich die Ertrags-
quelle Uberwiegend im Ausland befindet.
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15 Rechtsvergleich und Verhéltnis zum internationalen Recht

1.5.1 Regulierung von systemrelevanten Banken

Die Thematik des TBTF wird auf internationaler Ebene breit und intensiv diskutiert.
Das Financial Stability Board (FSB) erhielt im April 2010 auf dem Pittsburgh-
Gipfel der G-20 den Auftrag, Massnahmen vorzuschlagen, wie die mit systemrele-
vanten Banken verbundene TBTF-Problematik zu lésen sei. Der Auftrag umfasste
(a) die Verbesserung der Moglichkeiten, national bedeutende Finanzinstitute
(,,Systemically important financial institutions* SIFIs) und global bedeutende SIFls
(G-SIFIs) ohne Inanspruchnahme des Steuerzahlers aufzultsen, (b) die Reduktion
der Auswirkungen eines Kollapses eines SIFIs und (c) die Starkung der Infrastruktur
der Finanzmarkte, mit der Zielsetzung Ansteckungsrisiken zu verringern.

Am 20. Oktober 2010 verdffentlichte das FSB zuhanden der G-20 umfassende
Empfehlungen, wie die von G-SIFls ausgehenden Risiken begrenzt werden kdnnen.
Diese enthalten erhthte prudentielle Anforderungen an SIFIs, verstarkte Anforde-
rungen an die Aufsicht Gber SIFIs und Stabilisierungs- und Auflésungsoptionen
betreffend SIFIs, um das Risiko durch Fehlanreize gesteuerten Verhaltens (moral
hazard) im Zusammenhang mit TBTF zu minimieren.

Bereits im September 2010 hat das Fihrungsgremium des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (Basler Ausschuss), beschlossen, dass auf globaler Ebene systemre-
levante Banken (iber die Mindeststandards von Basel 111 hinaus Uber mehr Eigenka-
pital fur die Absorption von Verlusten verfiigen missen. Der Basler Ausschuss und
das FSB entwickeln einen integrierten Ansatz fiir G-SIFls. Er sieht voraussichtlich
sowohl zusétzliche Eigenkapitalanforderungen als auch bedingtes Kapital bzw.
verlusttragendes Fremdkapital (,,bail-in debt)? vor und basiert auf den angestrebten
Verbesserungen des jeweiligen nationalen Banksanierungs- bzw. Bankinsolvenz-
recht.

Der Basler Ausschuss hat Ende Dezember 2010 dem FSB eine vorlaufige Methode
zur Bestimmung der G-SIFIs vorgelegt und wird Mitte 2011 in einer Studie Vor-
schlage zur zusétzlichen Verlusttragungskapazitat von G-SIFIs verdffentlichen. Das
FSB wird dann im Dezember 2011 seine Empfehlungen betreffend der Bestimmung
der Hohe der zusétzlichen Verlusttragungskapazitit von G-SIFIS und zur Ausgestal-
tung der zu verwendenden Instrumente vorlegen.

Die in der vorliegenden Gesetzesvorlage vorgesehenen Massnahmen in Bezug auf
erhéhte prudentielle Anforderungen und Organisationsvorschriften werden den
Empfehlungen des FSB grundsatzlich gerecht. Hinsichtlich des Umfangs der zusatz-
lichen Verlusttragungskapazitdt und der einsetzbaren Kapitalinstrumente werden die
Schweizer Anforderungen voraussichtlich iber die internationalen Mindestanforde-
rungen, auch jene fiir G-SIFIs, hinausgehen.

Die EU plant nach dem Vorbild einzelner Mitgliedstaaten (Schweden, Deutschland)
die erleichterte Abwicklung von grossen und komplexen Finanzinstituten durch die
Einrichtung eines durch die Banken finanzierten ex ante-Sanierungsfonds. Das
Komitee der Europdischen Bankaufsichtsbehérden (CEBS) beschéftigt sich mit der
Ausarbeitung von ,,Wiederbelebungs*- und Sanierungsplanen. Der aufsichtsrechtli-
che Rahmen soll daneben Fruhinterventionsbefugnisse der Aufsichtsbehérden und

7 Bail-in debt bezeichnet von den Banken begebene Anleihen, bei denen vertraglich vorge-
sehen ist, dass sie durch behdrdliche (Sanierungs-)Massnahmen zur Verlusttragung im
Rahmen einer Zwangssanierung herbeigezogen werden kénnen.
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ein erweitertes Spektrum an Abwicklungsinstrumenten vorsehen, das personelle und
organisatorische Eingriffe, wie die Trennung und separate Weiterfiihrung von Ge-
schéften oder Geschéftsbereichen, enthalt. Bei Fragen der zusétzlichen Verlusttra-
gungskapazitdt und der Rekapitalisierung im Vorfeld einer Insolvenz durch Wand-
lungskapital, durch Haircuts auf Schuldtitel (,,straight bonds®“) oder die
Umwandlung von Schulden in Eigenkapital, scheint die EU die beschriebene inter-
nationale Entwicklung abzuwarten.

In den grossen aussereuropaischen Finanzzentren Singapur, Hong Kong und Japan
bestehen bislang noch keine besonderen Anforderungen fir systemrelevante Finanz-
institute. Einzig die Vereinigten Staaten haben mit dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (Dodd-Frank-Act) die TBTF- Problematik auf
Gesetzesstufe geregelt, wobei wichtige Elemente in der Ausfilhrungsgesetzgebung
noch definiert werden mussen.

Mit dem Dodd-Frank Act wird neu der Financial Stability Risk Oversight Council
(Council) geschaffen. Der Council hat die Finanzunternehmen ohne Banklizenz
(nonbank financial companies, NBFCs) als systemrelevant zu erkldren und damit
erhdhten Aufsichtsanforderungen zu unterstellen. Grosse, untereinander verbundene
Bankengruppen werden ab einem Schwellenwert von USD 50 Mrd. an Aktiven
grundsatzlich héhere prudentielle Anforderungen erfiillen missen. Der Council kann
hierzu dem Federal Reserve Board (Fed), das durch den Dodd-Frank Act, als Ober-
aufsichtsbehorde tber systemrelevante Institute eingesetzt wird, Vorschlage unter-
breiten. Das Fed ist jedoch in erster Linie zustdndig, die erhdhten prudentiellen
Anforderungen an systemrelevante Finanzunternehmen ohne Banklizenz und grosse,
untereinander verbundene Bankengruppen zu definieren.

In organisatorischer Hinsicht wird den Regulatoren ein Instrumentarium zur Verfi-
gung gestellt, das es erlaubt, auf die Grosse, das Wachstum und einzelne Aktivitdten
von als systemrelevant angesehenen Finanzinstituten Einfluss zu nehmen. Die
mdglichen Massnahmen reichen sehr weit. Die Unternehmen kénnen verpflichtet
werden, sich aus bestimmten Geschaftsbereichen zuriickzuziehen. Das Wachstum
durch Fusion oder Akquisition kann unter bestimmten Umsténden untersagt werden.
Legt ein Institut keinen schliissigen Plan vor, wie es in einer Krisensituation aufge-
16st werden kann, kdénnen im Organisationsbereich hthere Anforderungen gestellt
werden.

Als weiterer Bestandteil zur Losung der TBTF-Problematik wird durch den Dodd-
Frank-Act ein spezielles Insolvenzregime flr systemisch relevante Finanzinstitute
geschaffen. Dieses soll zur Anwendung gelangen, wenn ein Untergang des Unter-
nehmens eine Gefahr fiir die Volkswirtschaft der Vereinigten Staaten darstellen
kénnte. Das Insolvenzregime erlaubt die Ubertragung von Aktiven und Passiven auf
einen Dritterwerber oder eine Briickenbank (,,bridge bank*). Spezielle Bestimmun-
gen gelangen auf bestimmte Finanzkontrakte8 zur Anwendung, um deren Ubertra-
gung auf eine Briickenbank zu gewdhrleisten.

1.5.2 Variable Vergitungen

Was die Massnahmen im Vergitungsbereich im Falle von Staatshilfe betrifft, so ist
auf internationaler Ebene festzustellen, dass viele Staaten Regeln zur Verglitungspo-
litik der Unternehmen, insbesondere der Finanzinstitute, aufgestellt haben oder

8  Swap agreements, securities contracts, repurchase agreements, forward contracts and
commodity contracts.
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aufzustellen gedenken, diese indes untereinander variieren. Dies ist auf die je nach
Land unterschiedlichen Traditionen in Bezug auf Wirtschaftsfreiheit und staatlichen
Einfluss zuriick zu fuhren.

Bei den meisten relevanten Vergleichslander sind gesetzliche Regelungen zur Be-
schrankung von variablen Vergiitungen im Falle von Staatshilfe bei Banken in
Vorbereitung oder bereits umgesetzt. Diese reichen von Boni-Sondersteuern (Frank-
reich, UK) Uber Beschrankung bei den Boni-Modalitaten bis zu formellen Lohn-
obergrenzen (Deutschland) und angeordnetem Boniverzicht (Niederlande, Norwe-
gen). Mit der Ubernahme der geplanten EU-Vergiitungsregelung als
Mindeststandard dirfen im Falle von Staatshilfe bei Finanzinstituten ohne das
Einverstandnis der Finanzaufsicht keine Boni mehr ausbezahlt werden. Ab diesem
Zeitpunkt verfiigen von den bedeutenden Vergleichslandern nur noch China, Singa-
pur und die Vereinigten Arabischen Emirate Uber keine rechtliche Grundlage zur
Verglitungsbeschrankung im Fall einer Staatsintervention bei Finanzinstituten.

Es kann zudem festgestellt werden, dass die Vergutungsprinzipien des FSB vom
Herbst 2009 verbreitet umgesetzt wurden. Die Schweiz hat als eines der ersten
Lander mit dem FINMA-Rundschreiben ,,Vergiitungssysteme* die entsprechenden
Standards auf den 1. Januar 2010 in Kraft gesetzt.

1.6 Umsetzung

Der vorliegende Gesetzesentwurf geht ber denjenigen der Expertenkommission
hinaus: (1) Inhaltlich werden die Massnahmen TBTF weiter konkretisiert als beim
Vorschlag im Expertenbericht. (2) Bei den flankierenden Massnahmen in den Berei-
chen variable Vergiitung im Falle von Staatshilfe und bei den steuerlichen Mass-
nahmen.

Diese Ergdnzungen des Gesetzes geben dem Parlament die Mdglichkeit, die Eck-
werte der Regulierung zu bestimmen und bieten gleichwohl geniigend Flexibilitat
fur die Ausfiihrungsbestimmungen. Diese sollen namentlich in die Bankenverord-
nung vom 17. Mai 1972° und in die Eigenmittelverordnung vom 29. Septem-
ber 2006'° aufgenommen werden. Die Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln in
Kapitel 2 enthalten ndhere Angaben zur jeweils geplanten Umsetzung auf Verord-
nungsstufe.

1.7 Erledigung parlamentarischer Vorstdsse

Es wird beantragt, die folgenden parlamentarischen Vorstdsse als erledigt abzu-
schreiben:

e  Motion 08.3649 ,Verhinderung von untragbaren Risiken fiir die Schweizer
Volkswirtschaft®, eingereicht durch die Fraktion der Schweizerischen Volks-
partei am 3. Oktober 2008. Die Motion wurde am 8. Dezember 2008 durch den
Nationalrat und am 27. Mai 2009 durch den Standerat angenommen.

e  Motion 09.3019 ,Weniger Risiken flr den Finanzmarkt“, eingereicht durch die
Kommission fir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats am 25. Februar
2009. Der Punkt 5 der Motion ,,.Der Bund hat alles daranzusetzen, sein Enga-
gement gegeniiber der UBS so rasch als moglich wieder gewinnbringend zu
verdussern.” wurde am 27. Mérz 2009 durch den Nationalrat und am 11. Au-
gust 2009 durch den Sténderat angenommen.

9 SR 952.02
10 SR 952.03
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2 Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln
2.1 5. Abschnitt: Systemrelevante Banken

2.1.1 Begriff (Art. 7 Abs. 1 E-BankG)

Art. 7 Abs. 1 E-BankG enthélt die Definition der systemrelevanten Banken und
bestimmt damit zugleich den subjektiven Anwendungsbereich der neuen Bestim-
mungen des 5. Abschnitts.

Der Begriff beschrénkt sich nicht auf Banken im engeren Sinne. Vielmehr bezieht er
auch ,,Finanzgruppen und bankdominierte Finanzkonglomerate® mit ein.

Systemrelevant sind diese Institute, wenn ihr ,,Ausfall die Schweizer Volkswirt-
schaft und das schweizerische Finanzsystem erheblich schidigen wiirde“. Die Frage,
ob eine Bank systemrelevant ist, ist demnach aus einzelstaatlicher Sicht zu beant-
worten wenngleich die schweizerischen Grossbanken in gewissen Markten, nament-
lich in den UK und den USA, voraussichtlich als systemrelevant eingestuft werden
kénnten.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) legt nach Anhdrung der FINMA durch
Verfligung fest, welche Banken systemrelevant sind und welche Funktionen einer
solchen Bank systemrelevant sind (Art. 8 Abs. 1 E-BankG). Mit der weiten Formu-
lierung der Kriterien nach Art. 8 Abs. 2 E-BankG rdumt das Gesetz der SNB be-
wusst einen weiten Ermessensspielraum ein.

2.1.2  Zweckbestimmung (Art. 7 Abs. 2 E-BankG)

Mit dem Einfiigen einer Zweckbestimmung wird der heute tblichen Rechtstechnik
gefolgt, die bereits in Art. 5 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes oder in Art. 1 Abs. 1
des Versicherungsaufsichtsgesetzes umgesetzt worden ist. Art. 7 Abs. 2 E-BankG
enthalt nicht nur die Begriindung fiir den Erlass der besonderen Bestimmungen,
sondern hat gleichzeitig normative Funktion. Er dient als Auslegungshilfe bei der
Frage, welche Massnahmen zuldssig sind, und konkretisiert die an den Verord-
nungsgeber delegierte Gesetzgebungskompetenz bzw. gibt diesem inhaltliche Leitli-
nien vor.

Die neuen Bestimmungen des 5. Abschnitts (bzw. die darauf gestltzten besonderen
Anforderungen) verfolgen drei Zielsetzungen: Erstens sollen sie die Risiken flr die
Stabilitat des schweizerischen Finanzsystems — hervorgerufen durch die Systemrele-
vanz einzelner Unternehmen — vermindern. Zweitens sollen sie die Fortfilhrung
volkswirtschaftlich wichtiger (systemrelevanter) Funktionen im Fall drohender
Insolvenz gewahrleisten. Drittens sollen die besonderen Anforderungen an systemre-
levante Banken staatliche Beihilfen vermeiden und damit im Interesse der freiheitli-
chen Marktordnung eine allfallige faktische Staatsgarantie beseitigen.

2.1.3  Feststellung der Systemrelevanz (Art. 8 E-BankG)

Nach Absatz 1 dieser Bestimmung ist fur den Entscheid Uber die Systemrelevanz
einer Bank die SNB zusténdig. Sie hat dabei vorgéngig die FINMA anzuhdren. Mit
dem Entscheid Uber die Systemrelevanz einer Bank stellt die SNB gegebenenfalls
auch fest, welche Funktionen der Bank systemrelevant sind. Die SNB besitzt als
einzige Institution in der Schweiz einen expliziten Auftrag im Bereich der Stabilitat
des Finanzsystems (Art. 5 Abs. 2 Bst. e Nationalbankgesetz, NBG). Zudem verfigt
sie Uiber eine besondere 6konomische Kompetenz, welche eine genaue Kenntnis der
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Funktionsweise der VVolkswirtschaft mit einer vertieften Kenntnis des Finanzsystems
kombiniert. Aus diesem Grund ist die SNB wahrend der letzten beiden Krisenepiso-
den!! jeweils damit betraut worden, die Folgenabschatzung eines mdéglichen Aus-
falls einer Grossbank vorzunehmen. Dariiber hinaus ist die Definition der Systemre-
levanz eng mit der Funktion der Nationalbank als Kreditgeber in letzter Instanz
(,.Lender of Last Resort*) verbunden. In diesem Rahmen wird ausserordentliche
Liquiditatshilfe nur systemrelevanten Banken oder Bankgruppen gewahrt. Verfi-
gungen der SNB gestlitzt auf diese Bestimmung sind mit Beschwerde ans Bundes-
verwaltungsgericht anfechtbar (Art. 53 Abs. 1 Bst. a NBG).

Absatz 2 umschreibt die fiir den Entscheid der SNB nach Absatz 1 massgebenden
Faktoren. Grundsétzlich ist eine Bank als systemrelevant zu bezeichnen, wenn sie
Leistungen erbringt, die fir die Volkswirtschaft unverzichtbar sind, und andere
Unternehmen diese Leistungen im Insolvenzfall nicht umgehend ersetzen kdénnen.
Absatz 2 kniipft an diese Feststellung an und nennt als zentrale Faktoren die Grosse
und die Vernetzung der Bank sowie die fehlende kurzfristige Substituierbarkeit ihrer
Dienstleistungen. Sodann enthélt die Bestimmung eine nicht abschliessende, konkre-
tisierende Aufzdhlung von Kriterien, die bei der Beurteilung der Systemrelevanz
einer Bank heranzuziehen sind. Die Buchstaben a und b identifizieren in einer nicht
abschliessenden Aufzéhlung Funktionen von Banken, die in der Regel kurzfristig
nicht substituierbar sind und daher wesentlich zur Systemrelevanz des gesamten
Unternehmens beitragen kdnnen. Buchstabe ¢ hebt mit dem Verhaltnis zwischen der
Bilanzsumme und dem Bruttoinlandprodukt den fiir die Schweiz besonders wichti-
gen Aspekt der Grosse hervor und damit die Problematik, dass einzelne Banken die
finanzielle Rettungskapazitét des Staates uUbersteigen konnen. Die Kriterien geméss
den Buchstaben a bis d miissen nicht kumulativ erfullt sein. Eine Bank kann bereits
systemrelevant sein, wenn bei einer Analyse einzelne Kriterien ausgepragte System-
risiken aufzeigt. Eine wertende Gesamtbeurteilung aller relevanten Faktoren im
Einzelfall bildet die Entscheidungsbasis. Die Grdsse und Vernetzung eines Instituts
kdnnen zur Folge haben, dass eine kurzfristige Substituierbarkeit der systemrelevan-
ten Funktionen nicht mdglich ist. Die Systemrelevanz einer Bank setzt aber in jedem
Fall voraus, dass sie mindestens eine systemrelevante Funktion im Unternehmen
fuhrt. In der Regel kommt zur systemrelevanten Funktion eine besondere Grdsse
oder Vernetzung hinzu.

Das in Absatz 3 ndher umschriebene Risikoprofil hat entscheidenden Einfluss auf
die Wahrscheinlichkeit des Schadenseintritts und das Schadenspotenzial.

2.1.4  Besondere Anforderungen an systemrelevante Banken
(Art. 9 E-BankG)

2.1.4.1 Aufbau

Aus Grinden der Rechtsstaatlichkeit und Rechtssicherheit ist eine tber die allge-
meinen Bestimmungen hinausgehende, explizite gesetzliche Grundlage fiir besonde-
re aufsichtsrechtliche Anforderungen an systemrelevante Banken sinnvoll und
zumindest fiir einzelne der Massnahmen auch notwendig (vgl. Art. 36 BV).

Art. 9 E-BankG stellt die eigentliche Kern- und zugleich Grundlagenbestimmung
dar. Mit der Aufzéhlung der Massnahmenkategorien (Eigenmittel, Liquiditat, Risi-
koverteilung und Organisation) und einer ersten Konkretisierung gibt Absatz 2 die

11 Credit Suisse im Jahr 2003 und UBS im Jahr 2008.
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Stossrichtungen der neuen besonderen Anforderungen an systemrelevante Banken
vor. Nach Absatz 3 miissen die besonderen Anforderungen sodann in einer Verord-
nung des Bundesrats und in technischen Ausfiihrungsvorschriften der Aufsichtsbe-
horden (Art. 55 Abs. 1 FINMAG) weiter konkretisiert werden. Soweit die Bundes-
ratsverordnung nicht unmittelbar die Rechte und Pflichten der systemrelevanten
Banken begriindet, setzt die FINMA die konkreten besonderen Anforderungen, die
eine systemrelevante Bank zu erfiillen hat, durch Verfligung fest (Art. 10 E-BankG).

Dieses dreistufige System — Gesetz, Verordnung und Verfiigung — stellt die Flexibi-
litdt der Regelung, die Mdglichkeit der Anpassung an verénderte Verhaltnisse, die
internationale Koordination sowie die Wirksamkeit und Angemessenheit im Einzel-
fall sicher. Die Grundsatzentscheide bleiben dabei dem Gesetzgeber vorbehalten.

2.1.4.2 Ausmass und Begrenzung (Art. 9 Abs. 1 E-BankG)

Dem Verhaltnisméssigkeitsprinzip (vgl. Art. 5 Abs. 2 BV) kommt im Rahmen der
Festlegung der besonderen Anforderungen an systemrelevante Banken besondere
Bedeutung zu. Die besonderen Anforderungen kénnen erhebliche Einschrankungen
der Wirtschaftsfreiheit und Eigentumsgarantie der betroffenen Banken mit sich
bringen. Zudem sind stets Aspekte des Gleichbehandlungsgrundsatzes betroffen,
weil systemrelevante Banken Anforderungen erfiillen miissen, denen die Ubrigen
Banken nicht unterliegen. Absatz 1 halt daher ausdriicklich fest, dass die besonderen
Anforderungen dem Verhaltnisméssigkeitsprinzip entsprechen missen. Die Forde-
rung, wonach sich Umfang und Ausgestaltung der Massnahmen nach dem Grad der
Systemrelevanz richten und die Auswirkungen der Massnahmen auf die betroffenen
Banken und den Wettbewerb zu beriicksichtigen sind, ist ein Teilaspekt des Verhalt-
nismassigkeits- und Gleichbehandlungsprinzips. Letztlich haben die von der FINMA
im Einzelfall angeordneten Massnahmen einer Priifung anhand des Verh&ltnismés-
sigkeitsprinzips standzuhalten.

Wesentlicher Aspekt der Verhéltnisméssigkeitsprifung ist neben dem Wirksam-
keitsnachweis namentlich der Ursachen-Wirkungszusammenhang sowie eine Kos-
ten-Nutzen-Analyse der besonderen Anforderungen. Beziiglich Kosten gilt dabei,
dass sie, soweit sie lediglich durch den Wegfall einer allfalligen faktischen Staatsga-
rantie entstehen, nicht nur verhéltnisméssig, sondern auch zweckkonform sind.
Dadurch wird die Wettbewerbsverzerrung beseitigt. Aber auch weitergehende Kos-
ten, welche namentlich durch organisatorische Massnahmen entstehen, kdnnen
durchaus verhdltnismdssig sein, wenn sie in einem angemessenen Verhaltnis zur
Risikoreduktion bzw. zum Nutzen stehen.

Die Massnahmen haben international anerkannten Standards Rechnung zu tragen.
Von internationalen VVorgaben soll nicht ohne Grund abgewichen werden. Dies trifft
in besonderem Mass auf internationale Regelwerke wie etwa den ,,Sound Principles
for Liquidity” des Basler Ausschusses zu. Dadurch werden internationale Kompati-
bilitdt und Vergleichbarkeit sichergestellt. Zudem sind international anerkannte
Mindeststandards einzuhalten. Dies schliesst es aber nicht aus, dass die Massnahmen
in der Schweiz — wie es schon bisher méglich war — substantiell tiber Mindestanfor-
derungen anderer Staaten oder internationaler Gremien hinausgehen.

Die in der Schweiz vorgesehenen Massnahmen dirfen schliesslich, im Rahmen der
gesetzlichen Vorgaben, auch eine andere Richtung einschlagen als internationale
Bestrebungen. Bei der Frage, ob und in welchem Umfang von internationalen Vor-
gaben und Mindeststandards abgewichen werden darf, ist die spezielle Bankenstruk-
tur der Schweiz zu beachten. Die Risiken der systemrelevanten Banken in der
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Schweiz sind aufgrund des Verhaltnisses zwischen ihrer Bilanzsumme und dem
gemeinhin fiir die finanzielle Rettungsfahigkeit des Staates als Anhaltspunkt heran-
gezogenen Bruttoinlandprodukt wesentlich grésser als in vielen anderen Staaten.

2.1.4.3 Eigenmittel (Art. 9 Abs. 2 Bst. a E-BankG)

Gegeniiber der bestehenden Regelung in Art. 4 Abs. 3 BankG erteilt der Gesetzge-
ber dem Bundesrat nunmehr einen verbindlichen Auftrag zum Erlass strengerer
Anforderungen fiir systemrelevante Banken.

Die Festsetzung von Ausfiihrungsvorschriften wird entsprechend der bisherigen
Kompetenzverteilung dem Bundesrat tiberlassen (vgl. Art. 4 Abs. 2 BankG und Art.
9 Abs. 3 E-BankG). Demgegentber ist die Festsetzung der genauen Hoéhe der be-
sonderen Anforderungen an systemrelevante Banken, insbesondere der Zuschlage
aufgrund der Systemrelevanz, Aufgabe der FINMA als Fachbehérde.

2.1.4.3.1 Zweck und Grundsatz

Art. 9 Abs. 2 Bst. a E-BankG verlangt von systemrelevanten Banken die Einhaltung
besonderer Eigenmittelanforderungen mit dem Ziel, dass systemrelevante Banken
Uber eine starkere Kapitalisierung verfligen als nicht systemrelevante Banken: Die
héheren Kosten eines potenziellen Ausfalls sollen mit einer tieferen Ausfallwahr-
scheinlichkeit einhergehen und somit die erwarteten volkswirtschaftlichen Kosten
beschrénken. Stérkere Eigenmittelpuffer in Form von mehr verlusttrageféhigen
Eigenmitteln erlauben es den Banken eher, auch gréssere Verluste zu absorbieren,
ohne dass ihre Funktionsfahigkeit und das Vertrauen in sie unmittelbar geféhrdet
sind.

Ferner sollen ausreichend hohe Kapitalreserven vorhanden sein, um im Krisenfall
die Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen mit hoher Wahrscheinlichkeit
zu ermdglichen, ohne dass staatliche Mittel notwendig sind. Die Eigenmittel sollen
einen wichtigen Beitrag leisten, so dass im Fall einer Herausldsung der systemrele-
vanten Funktionen sowohl der neue Rechtstrager, auf den die Funktionen ibertragen
werden, als auch die in der Restbank verbleibenden Teile (iber eine solide Kapitali-
sierung und entsprechend hohe Uberlebensfahigkeit verfigen.

Schliesslich soll es im Eigeninteresse der Banken sein, ihre Systemrelevanz zu
beschrénken und ihre allgemeine internationale Sanier- und Liquidierbarkeit (,,Re-
solvability) zu verbessern. Dies soll zum einen erreicht werden, indem die Eigen-
mittelanforderungen progressiv mit dem Grad der Systemrelevanz ansteigen. Zum
andern sollen systemrelevante Banken, die Uber eine schlechtere ,,Resolvability*
verfugen, Uber entsprechend hdhere Kapitalreserven verfugen, so dass sie entweder
saniert oder geordnet abgewickelt werden kénnen.

Die besonderen Eigenmittelanforderungen beziehen sich einerseits auf die risikoge-
wichteten Aktiven. Als Ergdnzung dazu dient andererseits ein nicht risikogewichte-
ter Ansatz, nach dessen Vorgaben die Eigenmittelanforderungen vom Umfang der
Aktiven in einem umfassenden Sinn, die auch Teile der Ausserbilanzgeschafte mit
enthalten, abhdngig gemacht werden (,,Leverage Ratio). Die ,,Leverage Ratio* soll
subsidiér als Sicherheitsnetz fur die Anforderungen nach den risikogewichteten
Positionen dienen. Entsprechend soll die Héhe der ,,Leverage Ratio“ so festgelegt
werden, dass die daraus resultierende Anforderung beim Status quo der Grossbanken
im Normalfall leicht unterhalb der risikogewichteten Anforderungen zu liegen
kommt.
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Das unten dargestellte Eigenmittelkonzept gilt fur systemrelevante Banken. Daraus
resultieren keine unmittelbaren Wirkungen fiir die Eigenmittelanforderungen der
tibrigen Banken.

21432 Aufbau der besonderen Eigenmittelanforderungen

Fur die Eigenmittelanforderungen systemrelevanter Banken ist zur Umsetzung in der
Verordnung Uber die Eigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken und Effekten-
handler (Eigenmittelverordnung, ERV; SR 952.03) ein dreistufiger Aufbau mit den
folgenden Komponenten vorgesehen:

Die Basisanforderung ist zur Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen fiir die
normale Geschaftstatigkeit mindestens zu erfiillen. Diese entspricht den internatio-
nalen Minimalstandards (zur Zeit gemass ,,Basel III* vorgesehen), die alle Banken
jederzeit einhalten mussen.

Der Eigenmittelpuffer erlaubt es den Banken, Verluste zu absorbieren, ohne dass die
Basisanforderung unterschritten wird und die normale Geschaftstatigkeit eingestellt
werden muss. Dieser Puffer muss in guten Zeiten aufgebaut und danach eingehalten
werden. In schlechten Zeiten kann der Puffer zur Abfederung von Verlusten ver-
wendet werden.

Die progressive Komponente sorgt dafir, dass Banken mit zunehmender Systemre-
levanz eine starkere Kapitalisierung haben. Sie soll auch dazu dienen, die Umset-
zung der im Notfallplan vorgesehenen Massnahmen zu finanzieren. Zudem dienen
die zusétzlichen Mittel zur Weiterfihrung der Restbank. Der Grad der Systemrele-
vanz wird anhand (i) der Bilanzsumme der Banken und (ii) ihrer Marktanteile im
inlandischen Kredit- und Einlagenmarkt gemessen. Fir beide Indikatoren wird
jeweils ein Zuschlag berechnet, deren beider Summe die Hohe der progressiven
Komponente ergibt.

Ein Teil des Puffers kann und die gesamte progressive Komponente soll in Form
von bedingten Pflichtwandelanleihen (,,Contingent Convertibles”, kurz: CoCos)
gehalten werden.12

21433 Groéssenordnung der Eigenmittelanforderungen

Im Folgenden werden die vorgesehenen Grdssenordnungen der Anforderungen,
ausgedriickt in Prozent der risikogewichteten Aktiven (RWA) und in CHF, aufge-
zeigt. Die RWA werden entsprechend der im September 2010 beschlossenen inter-
nationalen Mindeststandards (,,Basel III*) berechnet. Gemaiss dieser Definition
betragen die RWA der Grossbanken derzeit (vor Anpassungen durch die Banken)
ungefahr CHF 400 Mrd. pro Bank.*®

12 Das Wandlungskapital im Sinne von Art. 12 Abs. 1 Satz 2 E-BankG umfasst zwei Kapital-
instrumente: Einerseits wandeln die Instrumente bei Eintritt eines bei der Ausgabe festge-
legten Auslosungsereignisses in Aktien oder Partizipationsscheine der Gesellschaft (,,Co-
Cos*). Andererseits konnen sie mit gleichwertiger Wirkung abgeschrieben werden

(,, Write-offs*), vgl. dazu unter Ziffer 2.2.3.2.

Die FINMA wird vor der endglltigen Festlegung der Anforderungen priifen, ob Korrektu-
ren bei der Berechnung oder Anpassungen an den Modellen zu grundlegenden Differenzen
bei der Berechnung der RWA flhren. Werden grundlegende Differenzen festgestellt, wird
die Kalibrierung der Anforderungen angepasst.

13
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Die Basisanforderung aus 4,5% hartem Kernkapitall4 entspricht den neuen internati-
onalen Mindeststandards (,,Basel I1I). In CHF betréigt die Basisanforderung min-
destens CHF 18 Mrd.15

Der Puffer soll 8,5% betragen, wovon mindestens 5,5% in Form von hartem Kern-
kapital gehalten werden muss. Maximal 3% konnen in Form von CoCos mit einem
Auslosungszeitpunkt (,,Trigger”) bei einem Stand des harten Kernkapitals von
mindestens 7% der RWA gehalten werden, sofern dieses Wandlungskapital minima-
len Kriterien geniigt. Diese CoCos sind ein fakultatives Substitut fur hartes Kernka-
pital und dienen der Stabilisierung und Krisenbewéltigung. In CHF ausgedriickt
belauft sich der Puffer auf CHF 34 Mrd. (wovon mindestens CHF 22 Mrd. hartes
Kernkapital und héchstens CHF 12 Mrd. CoCos).

Die Hohe der progressiven Komponente soll bei der Grosse der Grossbanken per
Ende 2009 insgesamt 6% betragen. In CHF betragt die so berechnete progressive
Komponente CHF 24 Mrd. Bei einer Bilanzsumme von CHF 250 Mrd. und einem
Marktanteil von 10% wiirde die progressive Komponente null betragen. Die so
bestimmte Funktion ist fur ein als systemrelevant erkldrtes Institut immer massge-
bend, solange der dadurch resultierende Wert der progressiven Komponente grosser
als 1% ist. In allen anderen Féllen betragt die progressive Komponente bei systemre-
levanten Banken 1%. Damit ist sichergestellt dass systemrelevante Institute, auch
wenn sie rechnerisch eine progressive Komponente von weniger als 1% haben,
dennoch eine minimale effektive progressive Komponente aufbauen miissen. Die
progressive Komponente soll vollstandig durch CoCos erfiillt werden, deren Auslo-
sungszeitpunkt bei einem Stand des harten Kernkapitals von 5% der RWA liegt.

Die Gesamteigenmittelanforderung belduft sich auf 19% der risikogewichteten
Aktiven, wovon mindestens 10% in Form von hartem Kernkapital gehalten werden
missen und maximal 9% in Form von CoCos gehalten werden kénnen. In CHF
ausgedriickt betragt die Gesamtanforderung bei der aktuellen Grdsse der Grosshan-
ken je Institut CHF 76 Mrd. (wovon hartes Kernkapital von minimal CHF 40 Mrd.
und CoCos von maximal CHF 36 Mrd.).

Die ,,Leverage Ratio® wird entsprechend der internationalen, im Rahmen von ,,Basel
III* beschlossenen Definition berechnet. Analog zu den risikogewichteten Anforde-
rungen werden drei Komponenten festgelegt. Die Hohe dieser Komponenten wird,
basierend auf den aktuellen Bilanzwerten, so festgelegt, dass die resultierenden
Anforderungen in CHF knapp unter den beschriebenen risikogewichteten Anforde-
rungen, ebenfalls in CHF, zu liegen kommen.

2.1.4.4 Liquiditat (Art. 9 Abs. 2 Bst. b E-BankG)

21441 Zweck und Grundsatz

Art. 9 Abs. 2 Bst. b E-BankG verlangt von systemrelevanten Banken, dass sie in
einer aussergewthnlichen Belastungssituation genligend Liquiditat bereitstellen
kénnen, um ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

14 Common equity in der Definition von Basel I1I.

15 Dariiber hinaus mussen die systemrelevanten Banken, wie alle Banken, auch die sonstigen
Mindestanforderungen gemiss ,,Basel I1I* erfiillen.

Beide Banken weisen ohne Netting der Wiederbeschaffungswerte eine Bilanzsumme von
rund CHF 1500 Mrd. auf und verfiigen iiber einen Marktanteil von rund 20%.

16
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Im April 2010 verstandigte sich die FINMA mit den beiden Grossbanken auf ein ab
dem 30. Juni 2010 auf konsolidierter Stufe geltendes besonderes Liquiditatsregime,
welches in quantitativer Hinsicht die Widerstandsfahigkeit gegentiber einem massi-
ven Liquiditatsschock erhdht und in qualitativer Hinsicht ein angemessenes Liquidi-
tatsrisikomanagement gewahrleistet. Die Grundsatze dieses Liquiditatsregimes
sollen flir systemrelevante Banken in eine vom Bundesrat auf der Grundlage von
Art. 9 Abs. 3 E-BankG zu erlassende Liquiditdtsverordnung Uberfiihrt werden.
Daneben haben die beiden Grossbanken auf Einzelinstitutsbasis weiterhin den
Liquiditatsvorschriften nach Art. 16 bis 20 BankV17 einzuhalten.

Die vorgenannte Verordnung wird auch auf Stufe Einzelinstitut qualitative Mindest-
anforderungen sowie Berichterstattungspflichten vorsehen. Die quantitativen Min-
destanforderungen auf Stufe Einzelinstitut gemass Art. 16 bis 20 BankV bleiben
gultig, bis die FINMA auf Stufe Einzelinstitut szenariobasierte Anforderungen im
Sinne von Ziffer 2.1.4.4.2 erlasst. Diese Anforderungen sollen die lokale Wider-
standsfahigkeit systemrelevanter Banken unter der Annahme eingeschrankter Trans-
ferierbarkeit von im Ausland verwahrten Aktiven in einer aussergewdhnlichen
Belastungssituation sicherstellen. Gemass Art. 10 Abs. 1 E-BankG ist die SNB in
diesem Verfahren anzuhéren.

2.1.4.4.2 Quantitative Anforderungen

Im Folgendem wird dargelegt, wie beabsichtigt ist, die Liquiditatsanforderungen auf
Verordnungsstufe zu konkretisieren.

Die quantitativen Liquiditatsanforderungen auf Konzernstufe basieren auf der Be-
rechnung der Liquiditatsliicke, die eine systemrelevante Bank in einer ausserge-
wohnlichen Belastungssituation (Stressszenario) aufweisen wirde. Diese Liquidi-
tatslicke darf wéhrend mindestens 30 Tagen nicht negativ sein.

Die Liquiditatsliicke berechnet sich aus den Zu- und Abfllssen auf den Bilanz- und
Ausserbilanzpositionen (mit Ausnahme der Wertschriften, die dem Liquiditéatspuffer
anzurechnen sind), dem Liquiditatszufluss aus den stehenden Fazilitaten bei Zent-
ralbanken, dem Liquiditatszufluss aus der Monetisierung des Liquiditatspuffers
sowie ab dem 8. Tag aus dem Liquiditatszufluss aus der ausserordentlichen Liquidi-
tatsfazilitt der SNB (bis zum vereinbarten maximalen Betrag).

Der Liquiditéatspuffer besteht aus liquiden, unbelasteten und frei verfugbaren Wert-
schriften, welche monetisiert werden konnten. Ein Teil dieses Puffers soll aus erst-
klassigen Schuldpapieren von Staaten und Zentralbanken sowie aus Schweizer
Pfandbriefanleihen bestehen (priméarer Puffer). Dies soll sicherstellen, dass ein
anteilsméassiger Mindestbestand geringen Wertschwankungen ausgesetzt sein dirfte
und so auch in einer aussergewodhnlichen Belastungssituation eine relativ stabile
Liquiditatsquelle fur die Bank darstellt. Der andere Teil kann auch weitere liquide
Wertschriften wie qualitativ hochstehende Anleihen und Aktien enthalten (sekunda-
rer Puffer).

Das Stressszenario umfasst zwei Komponenten: Zum einen erleidet die Bank einen
massiven Vertrauenseinbruch. Gegenparteien und Glaubiger zweifeln an der Sol-
venz und Liquiditat der Bank. Zum anderen sind die Finanzmarkte angespannt und
wenig liquide. Insgesamt fuhrt dies dazu, dass die Bank massive Rickziige ihrer

17 SR 952.02.
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Einleger erleidet und dass sie sich nicht mehr refinanzieren kann, und zwar auch
nicht mehr gegen Sicherheiten.

Die FINMA konkretisiert das Stressszenario, indem sie Mindestwerte fiir die zentra-
len Stressparameter verfiigt, welche die systemrelevanten Banken fiir die Berech-
nung der Liquiditatszu- und -abfliisse anzuwenden haben. In den ,,Grundsédtzen der
durch die Grossbanken auf konsolidierter Stufe einzuhaltenden Liquiditatsvorschrif-
ten“ vom 31. Mirz 2010 wurden die zentralen Stressparameter bereits initial festge-
legt. Bei Inkraftsetzung der vorliegend definierten Liquiditatsanforderungen fir
systemrelevante Banken werden diese Parameter in die Verfligung der FINMA
Gibernommen.

Die FINMA kann im Rahmen einer Verfigung die Stressparameter erhdhen oder
herabsetzen. Insgesamt sollen die Schweizer Liquiditatsanforderungen fiir systemre-
levante Banken strenger Kkalibriert werden als die Basler Liquiditats-
Mindeststandards, um eine explizit hthere Robustheit gegentiber Liquiditatsschocks
und den davon ausgehenden systemischen Risiken zu gewahrleisten.

Parameter, die von der FINMA nicht vorgegeben werden, sind von der Bank vor
dem Hintergrund des abzubildenden Stressszenarios festzulegen. Werden durch die
Bank materielle Liquiditatsabflussquellen nicht oder ungeniigend beriicksichtigt, so
kann die FINMA fur diese Positionen die zu beriicksichtigenden Abflisse vor-
schreiben.

Nach Eintreten eines Liquiditatsschocks darf die Liquiditatsliicke voriibergehend
negativ werden. Diese Mdglichkeit temporarer Erleichterungen stellt sicher, dass der
zu haltende Liquiditatspuffer seiner eigentlichen Pufferfunktion auch gerecht wer-
den kann. Liquiditatspuffer missen in Normalzeiten aufgebaut und gehalten werden
und in Stresssituationen eingesetzt werden konnen.

Weist die Bank eine negative Liquiditatsliicke auf, oder rechnet sie aufgrund ausser-
ordentlicher Liquiditatsabfliisse damit, dass in der ndheren Zukunft eine negative
Liquiditatsltcke auftreten konnte, ist sie verpflichtet, dies der FINMA und der SNB
unmittelbar zu melden. Zudem legt die Bank der FINMA einen Plan zur Schliessung
der Liquiditatslicke zur Genehmigung vor. Im Rahmen des Genehmigungsverfah-
rens konsultiert die FINMA die SNB.

21443 Qualitative Anforderungen

Die FINMA definiert Prinzipien fiir das Management und die Beaufsichtigung des
Liquiditatsrisikos. Die bankengesetzliche Priifgesellschaft iberpriift die Einhaltung
dieser qualitativen Anforderungen auf jahrlicher Basis.

Gelangt die FINMA von sich aus oder auf Meldung der Prifgesellschaft hin zur
Uberzeugung, dass die im vorangegangenen Absatz genannten Prinzipien ungenii-
gend umgesetzt sind, ist vorausgesehen, dass sie dies der Bank kommuniziert und
einen Zuschlag von maximal 10% auf die bei der Berechnung der Liquiditatsliicke
berticksichtigten Bruttoliquidititsabflisse aus Bilanz- und Ausserbilanzpositionen
der betroffenen Bank verfugt.

21444 Erganzende Anforderungen

Es ist im Gbrigen geplant, dass die FINMA die Einhaltung weiterer Liquiditatskenn-
zahlen, insbesondere einer sogenannten ,,Net Stable Funding Ratio®, verlangen
kann. Die ,,Net Stable Funding Ratio* bestimmt das Maximalverhéltnis von mittel-
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fristigem Finanzierungsbedarf zu mittelfristigen Finanzierungsmdéglichkeiten und
soll die Robustheit der langerfristigen Finanzierung sicherstellen.

2.1.45 Risikoverteilung (Art. 9 Abs. 2 Bst. ¢ E-BankG)

Die derzeitigen Risikoverteilungsvorschriften der Eigenmittelverordnung definieren
die maximal zulassigen Klumpenrisiken von Banken und setzen sie in Bezug zu den
nach ERV anrechenbaren Eigenmitteln eines Instituts. Im Rahmen der TBTF-
Problematik stehen die Klumpenrisiken im Interbankenbereich im Zentrum. Durch
eine Beschrankung der gegenseitigen Abhangigkeiten der Banken soll die Anste-
ckungsgefahr (,,Contagion®) reduziert werden, so dass die Insolvenz einer einzelnen
Bank zu einer geringeren Insolvenzwahrscheinlichkeit bei den (ibrigen Banken fiihrt.
Eine Reduktion dieser Abhéangigkeiten reduziert somit auch die Systemrelevanz von
Banken.

Um dies zu erreichen, muss an zwei Punkten angesetzt werden: Erstens missen
systemrelevante Banken robuster gemacht werden und zweitens miissen die Abhén-
gigkeiten aller Banken gegeniiber systemrelevanten Banken reduziert werden.

2.1.45.1 Vorschriften flr systemrelevante Banken

Die per Ende 2010 abgeschlossene Anderung der ERV fiir Banken, die den interna-
tionalen Standardansatz oder den Internal Ratings Based-Ansatz anwenden, flhrt
bereits dazu, dass das maximal zuldssige Klumpenrisiko grdsserer Banken gegen-
iber anderen Banken nur noch einen Fiinftel so gross sein darf wie bis anhin. Dies
betrifft auch die heute als systemrelevant eingestuften Grossbanken UBS und Credit
Suisse. Art. 9 Abs. 2 Bst. ¢ bietet die Mdglichkeit, die maximal zul&ssigen Klum-
penrisiken fiir systemrelevante Banken zusétzlich zu beschrénken.

Im Hinblick darauf, dass auch Banken, die den Schweizer Ansatz fur die Eigenmit-
telunterlegung anwenden, systemrelevant werden konnen, soll Art. 9 Abs. 2 Bst. ¢
genutzt werden, um die Klumpenrisikovorschriften fiir systemrelevante Banken zu
vereinheitlichen.

2.1.45.2 Vorschriften fir alle Banken

Im Rahmen von TBTF-Massnahmen sind insbesondere auch die maximal zuléssigen
Klumpenrisiken aller Banken gegeniiber systemrelevanten Banken einzuschranken.
Geméss Abschnitt 3.5 des TBTF-Expertenberichts steht dieses Ziel im Fokus der
Kernmassnahme Risikoverteilung. Es werden daher bei der zur Umsetzung von
Basel 111 nichstens erforderlichen Anderung der ERV und der zugehérigen Ausfiih-
rungsbestimmungen zur Risikoverteilung spezifische Massnahmen nétig sein, um
die Risikokonzentration sdmtlicher Banken gegeniber systemrelevanten Banken
zusétzlich zu begrenzen und die operationellen Abhédngigkeiten zwischen diesen
Banken zu reduzieren.

2.1.4.6 Organisation (Art. 9 Abs. 2 Bst. d E-BankG)

2.146.1 Zweck und Grundsatz

Fir den Fall des Scheiterns einer systemrelevanten Bank sind die VVoraussetzungen
fur einen geordnete Abwicklung zu schaffen. Nach den Prinzipien der freiheitlichen
Marktordnung muss jedes Unternehmen scheitern kdnnen. Deshalb muss der Markt-
austritt von systemrelevanten Banken unter gleichzeitiger Fortfiihrung der systemre-
levanten Funktionen und Vermeidung staatlicher Beihilfen gewahrleistet werden.
Die Behorden missen mit einem Instrumentarium ausgestattet werden, das es ihnen
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ermdglicht, den durch eine ungeordnete Insolvenz verursachten Schaden fir die
Volkswirtschaft abzuwenden, ohne den Steuerzahler einem Verlustrisiko auszuset-
zen. Deshalb bedarf es einer glaubwiirdigen Regelung, die die Marktdisziplin durch
die realistische Mdglichkeit der Insolvenz wiederherstellt und das Risiko eines
sorglosen Verhaltens (Moral Hazard), bedingt durch die implizite Staatsgarantie
zugunsten der systemrelevanten Banken, entscheidend verringert.

Systemrelevante Banken unterliegen demnach besonderen organisatorischen Anfor-
derungen. Im Sinne der Schadenabwehr muss die Weiterfilhrung systemrelevanter
Funktionen im Falle einer drohenden Insolvenz sichergestellt sein. Systemrelevant
sind insbesondere das inlandische Einlagen- und Kreditgeschaft sowie der Zah-
lungsverkehr. Ein Ausfall dieser Funktionen wiirde grosse volkswirtschaftliche
Kosten verursachen. Die Weiterfuhrung des kurzfristig schwer substituierbaren
Kreditgeschéfts soll in erster Linie die laufende Finanzierung von Schweizer Unter-
nehmen und damit deren Funktionsfahigkeit gewahrleisten. Der Zugang zu den
inlandischen Einlagen soll jederzeit gewahrleistet und die dazu erforderliche Zah-
lungsverkehrsinfrastruktur funktionsfahig gehalten werden. Damit soll einerseits
bezweckt werden, der Wirtschaft die notwendige Liquiditat zur Verfugung zu stel-
len. Andererseits gilt es, Dominoeffekte zu vermeiden. Hier spielt das Zusammen-
wirken der organisatorischen Massnahmen mit den Eigenmittel eine zentrale Rolle:
Die Notfallplane werden spétestens dann ausgeldst, wenn das harte Kernkapital die
Schwelle von 5 % der risikogewichteten Aktiven erreicht und dadurch die Wandlung
der tief ,triggernden‘ bedingten Pflichtwandelanleihen ausgeldst wird. Damit wird
sichergestellt, dass die Umsetzung der Notfallplanung unter ausreichernder Eigen-
kapitalausstattung erfolgen kann.

2.1.4.6.2 Subsidiaritatsprinzip

Subsidiaritat bedeutet, dass systemrelevante Banken der FINMA in erster Linie eine
gentigende und zweckmassige Organisation im Hinblick auf die Weiterfilhrung der
systemrelevanten Funktionen bei drohender Insolvenz nachweisen muss. Wenn
diese Pflicht nicht erfillt wird, ordnet die FINMA die erforderlichen Massnahmen
nach Art. 10 E-BankG subsididr an. Diese Kaskade geniigt dem Verhaltnisméassig-
keitsprinzip.

In diesem Sinne wirken die entsprechenden Massnahmen préventiv. Das reaktive
Element der organisatorischen Anforderungen besteht darin, dass die gleichen
Massnahmen zugleich der Krisenbewaltigung dienen sollen und damit eine doppelte
Funktion haben. Ausschliesslich der Krisenbewéltigung dient das Bankensanie-
rungs- und Insolvenzrecht, welches ein wichtiger Baustein im Gesamtkonzept zur
Risikominimierung der schadlichen Auswirkung des Scheiterns von systemrelevan-
ten Banken ist.

Dem Subsidiaritatsprinzip in der vorliegenden Form liegt der Gedanke zugrunde,
dass die Eingriffsintensitat einer besonderen Anforderung wesentlich gemildert
werden kann, indem den Betroffenen funktionale statt inhaltliche VVorgaben gemacht
werden, d.h. nur das Ziel, nicht aber der Weg vorgegeben wird. Nur wenn das vor-
gegebene Ziel nicht erreicht wird, darf die FINMA selbst organisatorische Mass-
nahmen anordnen. Das Verfahren ist dabei so auszugestalten, dass ein regelmdssiger
Austausch zwischen FINMA und Betroffenen stattfindet, so dass die Mitwirkung
maglichst gross ist.
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2.1.4.6.3 Beweismassstab

Beweisgegenstand sind Prognosen (ber die Wirksamkeit von Massnahmen. In
Anwendung der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zu Féllen, in denen ein strikter
Beweis nicht nur im Einzelfall, sondern der Natur der Sache nach nicht mdglich
oder nicht zumutbar ist und insofern eine ,,Beweisnot* besteht (vgl. etwa BGE 128
Il 271 E. 2b/aa S. 275 mit weiteren Nachweisen) ist der Beweis bereits erbracht,
wenn die Bank zeigen kann, dass die ergriffenen Massnahmen nach dem aktuellen
Stand der Erkenntnis mit (iberwiegender Wahrscheinlichkeit den angestrebten Erfolg
bringen wird.

2.1.4.6.4 Inhalt des Nachweises

Die Banken haben auf Prozessebene nachzuweisen, dass Notfallpléne erstellt wur-
den, die im Fall drohender Insolvenz in kurzer Zeit die Weiterfilhrung der systemre-
levanten Funktionen sicherstellen kénnen.

Auf einer inhaltlichen Ebene haben die Banken zu zeigen, dass sie durch konkrete
organisatorische VVorkehrungen die VVoraussetzungen fiir die Weiterfiihrung der von
ihr wahrgenommenen systemrelevanten Funktionen bei drohender Insolvenz ge-
schaffen haben. Unter Beachtung des funktionalen Ansatzes sind folgende Nach-
weiskriterien denkbar:

Die systemrelevante Bank kann im Notfallplan in unterschiedlicher Ausgestaltung
die Ubertragung der systemrelevanten Funktionen auf einen selbstandigen und mit
ausreichenden Mitteln ausgestatteten neuen Unternehmenstriager (,,Briickenbank*)
vorsehen. Die Separierung und Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen in
der Schweiz mag bei ausléndischen Glaubigern Befiirchtungen einer latenten Be-
nachteiligung ausldsen. Entsprechenden Bedenken kann indes begegnet werden,
indem die systemrelevanten Banken in ihren Planungen vorsehen, dass die Briicken-
bank sowie die Restgesellschaft in jeweils angemessener Weise mit Kapital ausges-
tattet werden. Weil Ungleichbehandlungen dennoch nie restlos ausgeschlossen
werden kdnnen, sollten insofern Wert auf das Fairnessprinzip, das Transparenzgebot
sowie eine angemessene Verfahrensbeteiligung der auslandischen Glaubiger wichti-
ge Ziele sein, welche es im Rahmen der Regulierung, aber auch beim Vollzug zu
beachten gilt. Damit diirfte die Gefahr mdglicher auslandischer Schutzmassnahmen
reduziert werden kdnnen.

2147 Verhaltnis zwischen den Eigenmittel-, Liquiditats- und
Risikoverteilungsanforderungen sowie den organisatori-
schen Anforderungen

Die vier besonderen Anforderungsbereiche stehen in mehrfachen Beziehungen
zueinander. Sie ergénzen sich gegenseitig, setzen sich aber auch gegenseitig voraus.
Waéhrend einzelne organisatorische Anforderungen sofort umgesetzt werden miissen,
damit ihr Ziel erreicht wird, gentgt es bei anderen, wenn konkret umsetzbare Not-
fallpl&ne bestehen.

Mehr Kapital und Liquiditat schaffen in Krisensituationen Handlungsfreiheit und
damit Zeit fur die Suche nach einer Lésung oder fir die Umsetzung bereits geplanter
Losungen. Zwischen organisatorischen Massnahmen und Eigenmitteln ist zudem
eine gewisse Substituierbarkeit vorgesehen, indem eine verbesserte Resolvability zu
Eigenmittelrabatten fiihren kann (vgl. die Ausfuhrungen unter Ziffer 2.1.5).
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Im Zentrum stehen die progressive Eigenmittelkomponente und die zu deren Erfiil-
lung ausgegebenen bedingten Pflichtwandelanleihen. Unterschreitet die Bank eine
bestimmte Eigenmittelquote (vorgeschlagen sind 5 % der risikogewichteten Akti-
ven), wird die Wandlung ausgeldst. Damit ist gleichsam die wichtigste VVorausset-
zung in Form des nunmehr geschaffenen Eigenkapitals vorhanden, um die systemre-
levanten Funktionen in kurzer Zeit auf die Briickenbank zu Ubertragen oder ihre
Weiterfihrung auf andere Weise, z.B. durch Verkauf, zu gewéhrleisten. Durch
Wandlung der zu diesem Zweck begebenen Pflichtwandelanleihe wird der gesamten
Bank, d.h. der Briickenbank und der Restbank, neues Kapital zur Verfiigung gestellt.
Die auf diese Weise gedufneten Mittel dienen einem doppelten Zweck. Sie dienen
einerseits zur Finanzierung der auf eine Briickenbank (bertragenen systemrelevan-
ten Funktionen und andererseits kdnnen sie einen Beitrag zur Sanierung der Rest-
bank leisten. Das durch die Konversion der CoCos geschaffene harte Kernkapital
wird den beiden Teilen zugewiesen. Auf diese Weise kann eine méglichst weitge-
hende Gleichbehandlung der Glaubigergruppen erzielt und das Potenzial fiir Anfech-
tungsklagen reduziert werden. Die Grundidee des Wandlungskapitals mit tiefem
,,Trigger besteht darin, die in der letzten Krise fiir die Sanierung systemrelevanter
Banken erforderliche Staatshilfe in wesentlichem Umfang durch dieses zu ersetzen.

Die zusdtzlichen Eigenmittelanforderungen fiir systemrelevante Banken stellen
schliesslich auch einen Ausgleich dafur dar, dass organisatorische Massnahmen fiir
sich allein keine absolute Sicherheit in Bezug auf die Weiterfiihrung der systemrele-
vanten Funktionen bieten kénnen.

2.1.5 Umsetzung auf die einzelne Bank (Art. 10 E-BankG)

Steht die Systemrelevanz einer Bank fest, so legt die FINMA nach Absatz 1 die
besonderen Anforderungen, die diese Bank zu erfiillen hat, durch Verfiigung fest.
Die SNB ist in diesem Verfahren anzuhéren. Verfligungen der FINMA sind mit
Beschwerde ans Bundesverwaltungsgericht anfechtbar (Art. 53 und 54 FINMAG).

Absatz 2 regelt den Fall, in dem eine systemrelevante Bank die organisatorischen
Mindestanforderungen betreffend Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen
(vgl. Ziffer 2.1.4.6) ubertrifft und dadurch ihre internationale ,,Resolvability* insge-
samt verbessert. In diesem Fall kann die FINMA dies mit Abschldgen bei der pro-
gressiven Komponente honorieren. Soweit die Eigenmittelanforderungen der pro-
gressiven Komponente der Umsetzung der Notfallplanung dienen, sind
Eigenmittelrabatte ausgeschlossen. Die FINMA wird die Hohe der Rabatte aufgrund
einer wertenden Gesamtschau nach Massgabe verschiedener Kriterien festlegen. Fur
die Erfullung der einzelnen Kriterien sind somit keine festen Betrdge vorgesehen,
deren Summe den Gesamtrabatt ergeben wirde. Vielmehr ergibt sich die Erfullung
des einzelnen Kriteriums im Zusammenhang mit den anderen Kriterien sowie auf-
grund einer individuellen Gewichtung.

Sofern die von der systemrelevanten Bank im Minimum nachzuweisenden und von
der FINMA subsidiér anzuordnenden Massnahmen nach Art. 10a E-BankG betrof-
fen sind und sich diese Massnahmen auf die Weiterfiihrung der systemrelevanten
Funktionen in der Schweiz beziehen, wird kein Rabatt gewdhrt. Eine Rabattierung
kommt hingegen in Betracht, soweit die ergriffenen Massnahmen die VVerbesserung
der ,,Resolvability* der Gesamtbank zur Folge haben. Zur Erreichung dieses Zwecks
kann die Bank Vorkehrungen treffen, die den der FINMA nach Art. 10a E-BankG
zur Verfugung stehenden Massnahmen entsprechen. Dariiber hinaus ist eine Reihe
von Vorkehrungen der Bank denkbar, wie zum Beispiel die Verringerung der Ab-
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héngigkeiten und Ansteckungsrisiken innerhalb des Konzerns. Ein Mittel dazu kann
die Schaffung von mehr Transparenz und verursachergerechter Kostenallokation im
Bereich der konzerninternen Finanzierung (Funding) sein. Im Weiteren kdnnen
beispielsweise Massnahmen im Bereich der Reduktion des sogenannten faktischen
Beistandszwangs im Konzern sowie der Reduktion des Risikos des Beschlags von
Aktiven durch auslandische Aufsichts- und Konkursbehorden ergriffen werden. Von
auslandischen Aufsichtsbehdrden angeordnete Massnahmen kénnen je nach Umfang
und Zweck berlicksichtigt werden, insbesondere bei Verbesserungen der allgemei-
nen ,,Resolvability* im Rahmen des internationalen Sanierungs- und Insolvenzrechts
sowie durch gleichwertige ,,bail-in*-Konzepte oder -Instrumente.

2.1.6  Weiterfiihrung systemrelevanter Funktionen
(Art. 10a E-BankG)

Zentraler Sinn und Zweck der Vorlage ist es, wie schon mehrfach betont, dass
systemrelevante Banken ihre fiir das System relevanten Funktionen auch im Fall
drohender Insolvenz fortfiihren kdnnen. Es ist daher folgerichtig, wenn die FINMA
— selbstverstandlich nach Massgabe des Subsidiaritatsprinzips — in die Lage zu
versetzen ist, die notwendigen Massnahmen anzuordnen, wenn eine Bank nicht
nachweist, dass sie die Weiterfiihrung der systemrelevanten Funktionen fiir den Fall
drohender Insolvenz gewdéhrleisten kann. Vor einem Entscheid tber entsprechende
Massnahmen hat die FINMA die SNB anzuhdren. Auch hier sind die Verfiigungen
der FINMA mit Beschwerde ans Bundesverwaltungsgericht anfechtbar (Art. 53 und
54 FINMAG).

In Absatz 2 werden die mdglichen Massnahmen der FINMA Kkonkretisiert, womit
dem Prinzip der Rechtsstaatlichkeit und der Rechtssicherheit im Sinne einer hinrei-
chenden Konkretisierung und Vorhersehbarkeit Rechnung getragen wird. So kann
die FINMA insbesondere anordnen, dass die Bank Vorbereitungen zur Bildung eines
unabhéngigen Rechtstragers in der Schweiz treffen muss, in dem die systemrelevan-
ten Funktionen weitergefiihrt werden kénnen. Eine solche ,Briicken- oder Uber-
gangsbank® ist nicht auf Dauer ausgelegt. Sie dient vielmehr dazu, innerhalb einer
bestimmten, in der Regel tiberschaubaren Frist, z.B. 2 Jahre, die dort zusammenge-
fuhrten Funktionen in eine tragfédhige und dauerhafte Lésung zu tberfuhren oder
aber, wenn dies nicht gelingt, geordnet abzuwickeln. Die diesem Rechtstrager von
der FINMA zu erteilende Bewilligung kann daher — seinem Zweck entsprechend —
durchaus befristet erteilt werden.

Ferner mussen die systemrelevante Infrastruktur sowie die Erbringung der systemre-
levanten Dienstleistungen sichergestellt werden. Dies kann die FINMA sicherstel-
len, indem sie die Auslagerung dieser Bereiche in eine zentral gefuhrte Gesellschaft
innerhalb des Konzerns oder in eine separate Einheit ausserhalb des Konzerns an-
ordnet. Ziel ist hierbei die Krisen- und Insolvenzbestindigkeit dieser Einheit auf-
grund ihrer Unabhéngigkeit von der Restgesellschaft.

Der Auslagerung der systemrelevanten Funktionen muss eine funktionale Entflech-
tung der sie betreffenden Beziehungen innerhalb des Konzerns vorangehen. So kann
die FINMA inshesondere die konzerninternen Garantien und Finanzierungen be-
schranken. Ausserdem steht ihr die Anordnung der rechtlichen und operativen
Strukturierung der Bank entlang ihrer Geschaftsbereiche sowie der Herbeifiihrung
weitgehender geografischer Kongruenz von Aktiven und Passiven zur Verfugung,
soweit damit die Mdglichkeit zur Auslagerung und separaten Weiterfihrung der
systemrelevanten Funktionen glinstig beeinflusst wird. Insbesondere kann angeord-
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net werden, dass die Pfand- und Sicherungsrechte in der Schweiz belegen sind und
die Durchsetzung der Vertrage durch die Wahl des Gerichtsstands Schweiz und der
Wahl Schweizer Rechts vereinfacht wird. Wird eine entsprechende Vereinheitli-
chung der Vertrége, insbesondere der Kreditvertrdge angeordnet, begiinstigt dies die
Ubertragbarkeit der systemrelevanten Funktionen auf einen neuen Rechtstrager.

Die Aufzéhlung ist nicht abschliessend, was durch das Wort ,,insbesondere” zum
Ausdruck gebracht wird. Die FINMA kann demnach gestiitzt auf diese Bestimmung
auch weitere, nicht genannte Massnahmen ergreifen, wobei sie sich an der Zweckbe-
stimmung (Art. 7 Abs. 2 E-BankG) und dem Verhé&ltnismassigkeitsprinzip zu orien-
tieren hat. Insbesondere diirfen die Vorgaben in ihrer Intensitét nicht tber diejenigen
hinausgehen, die in Art. 10a Abs. 2 E-BankG erwahnt werden.

Aus Sicht des Systemschutzes von besonderer Bedeutung sind die gegenwartig im
Parlament beratenen Vorschldge zum Bankinsolvenzrecht (Vorlage 10.049). So
kann die FINMA gemadss Art. 30 E-BankG die Weiterfilhrung einzelner Bankdienst-
leistungen anordnen, womit die gesetzliche Grundlage zur hoheitlichen Anordnung
der Ausgliederung systemrelevanter Funktionen erst ermdglicht wird. Verschiedene
Problembereiche, wie etwa die Glaubigeranfechtungsklagen, welche die Ubertra-
gung systemrelevanter Funktionen in eine Briickenbank gefahrden kénnten, lassen
sich durch eine Anpassung der Bestimmungen im Bankenkonkursrecht mildern.

2.1.7  Eingriff in Vergutungssysteme (Art. 10b E-BankG)

2.1.7.1 Massnahmenpflicht bei staatlicher Beihilfe

Wird einer systemrelevanten Bank trotz Umsetzung der besonderen aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen staatliche Beihilfe gewahrt, ordnet der Bundesrat — solange die
Unterstiitzung gewahrt wird — gleichzeitig Massnahmen beim Vergitungssystem der
Bank an. Die Regulierung betrifft ausschliesslich Staatshilfe aus Bundesmitteln.
Diese Unterstutzung schliesst direkte finanzielle Beitrdge des Bundes, wie z. B. ein
Darlehen, einen Uberbriickungskredit, den Kauf einer Pflichtwandelanleihe oder von
Aktien ein. Sie umfasst auch indirekte Massnahmen, z. B. in Form von Garantien
oder den Kauf illiquider Aktiven.

Die Finanzierung kann sodann direkt aus Mitteln des Bundeshaushaltes erfolgen
oder auch aus Mitteln von offentlich-rechtlichen oder spezialgesetzlichen Einrich-
tungen des Bundes, wie z. B. der SNB.

Die Formulierung stellt klar, dass bei Gewéhrung von staatlicher Hilfe Massnahmen
hinsichtlich der Vergiitungssysteme der betroffenen systemrelevanten Bank ange-
ordnet werden missen. Es handelt sich nicht um eine Kann-Vorschrift. Die Mass-
nahmen missen zudem fir die gesamte Zeitspanne der staatlichen Unterstiitzung
greifen.

2.1.7.2 Art der Massnahmen

Im zweiten Absatz werden im Sinne einer nicht abschliessenden Aufzéhlung zwei
mogliche bundesrétliche Massnahmen genannt. Insbesondere kann der Bundesrat
variable Lohnanteile génzlich verbieten, wéhrend die betroffene Bank Staatshilfe
beansprucht (Bst. a). So konnte der Bundesrat bspw. Die Auszahlung variabler
Verglitungsanteile an eine langerfristige Entwicklung der wirtschaftlichen Lage der
Bank knipfen. Als weitere Massnahme kann auch eine Anpassung des Vergitungs-
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systems der systemrelevanten Bank angeordnet werden (Bst. b). Die Bestimmung
verdeutlicht, dass der Umfang der zur Verfligung gestellten staatlichen Mittel und
die Auszahlung von Vergiitungen aneinander gekoppelt sind: Eine systemrelevante
Bank soll variable Vergutungen nicht mit staatlichen Mitteln finanzieren kdnnen.
Diese Anordnungen werden im Rahmen der Vereinbarung uber die Staatshilfe mit
der betroffenen Bank zu treffen sein.

2.1.7.3 Vorbehalt in Vergitungsvereinbarungen

Der Vorbehalt, den systemrelevante Banken in ihre Vergitungsvereinbarungen
aufzunehmen haben, dient der Durchsetzung der Massnahmen geméss Absatz 2. Er
bewirkt, dass Banken diesen Massnahmen nicht vertragliche Vereinbarungen zu
variablen Vergiitungen entgegenhalten kdnnen, die sie vorgéngig mit ihren Mitarbei-
tern abgeschlossen haben.

2.2 6. Abschnitt: Zusatzliches Gesellschaftskapital

2.2.1  Allgemeines

Mit dem Vorrats- und Wandlungskapital werden den Banken im neuen 6. Abschnitt
des Bankengesetzes iiber das ,,zusétzliche Gesellschaftskapital* neue Kapitalinstru-
mente zur Verfugung gestellt. Das Vorratskapital ist an das genehmigte Kapital
gemass Art. 651 ff. des Obligationenrechts, das Wandlungskapital an das bedingte
Kapital gemass Art. 653 ff. des Obligationenrechts angelehnt. Beide Kapitalarten
zeichnen sich im Vergleich zum genehmigten bzw. bedingten Kapital durch ein
engeres Einsatzspektrum und eine erweiterte Delegationskompetenz zugunsten des
Verwaltungsrates aus, damit im Krisenfall rasch und einfach neues Kapital aufge-
nommen werden kann.

Durch Verwendung privatrechtlicher Instrumente wird sichergestellt, dass der Markt
seine Funktionen wahrnehmen kann. So kénnen kotierte bedingte Pflichtwandelan-
leihen eine laufende Beurteilung des betreffenden Finanzinstituts durch den Markt
liefern, was flr die friihzeitige Erkennung von Krisen wertvoll werden kann.

Als Sonderbestimmungen fiir Banken enthalten die Art. 11 — 13 E-BankG primér die
notwendigen Anpassungen im Verhdltnis zu den aktienrechtlichen Kapitalinstru-
menten. Die H6he und die Anrechenbarkeit der Eigenmittel werden weiterhin durch
die ERV des Bundesrates festgelegt und richten sich nach den besonderen Bestim-
mungen fir systemrelevante Banken im 5. Abschnitt des Bankengesetzes. Mit dem
Wandlungskapital werden Anleihegldubiger an einem Unternehmensverlust betei-
ligt, bevor Dritte haften und insbesondere der Staat eingreift.

2.2.2  Gemeinsame Bestimmungen (Art. 11 E-BankG)

2.2.2.1 Geltungsbereich

Samtliche Banken in der Rechtsform der Aktiengesellschaft kdnnen nach Absatz 1
von der Mdglichkeit des zusatzlichen Kapitals Gebrauch machen. Auch nicht sys-
temrelevante Banken erhéhen mit Vorrats- und Wandlungskapital ihre Krisenresis-
tenz. Das Bedurfnis hierzu dirfte aber in erster Linie, wenn nicht sogar ausschliess-
lich bei den systemrelevanten Instituten vorhanden sein.

Banken haben die Eigenmittelvorschriften nicht nur auf Stufe Einzelinstitut, sondern
auch auf Gruppen- bzw. Konglomeratsstufe zu erfiillen und sie unterstehen einer
konsolidierten Aufsicht (Art. 4 BankG, Art. 6 ERV, Art. 11 bis 14 BankV). Diesen
Grundsatzen entsprechend erweitert Absatz 2 die Anwendungsmdglichkeit des
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Vorrats- und Wandlungskapitals auf Konzernobergesellschaften einer Finanzgruppe
oder eines Finanzkonglomerates. Diese Gesellschaften kénnen das Vorrats- und
Wandlungskapital verwenden, auch wenn sie selbst keine Bank im Sinne des Ban-
kengesetzes sind. Aufgrund des Bezugs des zusétzlichen Gesellschaftskapitals zu
den Eigenmittelvorschriften ist zudem nicht von vornherein ausgeschlossen, dass in
Ausnahmeféllen — soweit es die Eigenmittelvorschriften erlauben — auch weitere
Gruppengesellschaften, die nicht Banken sind, aber fur die Erfiillung der Eigenmit-
telanforderungen auf Gruppenstufe relevant sind, auf das Vorrats- und Wandlungs-
kapital Ruckgriff nehmen kénnen.

2.2.2.2 Verwendungszweck des zusatzlichen Gesellschaftskapitals

Entsprechend der Konzeption sind die Bestimmungen zu genehmigtem Kapital bzw.
bedingtem Kapital sinngemdss auf das Vorrats- bzw. das Wandlungskapital an-
wendbar (Art. 12 Abs. 6 E-BankG; Art. 13 Abs. 6 E-BankG). Die neue Kapitalkate-
gorien ersetzen die bestehenden nicht: Banken konnen weiterhin bedingtes und
genehmigtes Kapital schaffen, auch wenn deren Bedeutung bei Banken voraussicht-
lich sinken wird. Vorrats- und Wandlungskapital sollen den Banken nicht eine neue,
flexiblere Mdglichkeit zur Kapitalbeschaffung er6ffnen. Vielmehr sind sie Instru-
mente, die in engem Zusammenhang zu den Eigenmittelanforderungen und zum
Aufsichtsrecht stehen, was Absatz 3 zum Ausdruck bringt.

Es handelt sich dabei primdr um eine qualitative Beschrankung, nach der die Kapi-
talerhdhung ihrer Wirkung nach zu einer Verbesserung der Eigenmitteldeckung
fuhren muss. Ausgeschlossen sind somit beispielsweise Kapitalerh6hungen fiir eine
Fusion oder Unternehmensibernahme. Eine quantitative Beschrénkung besteht
héchstens dann, wenn die Eigenmittel bereits wesentlich Gber den sinnvollen, risi-
kogerechten Werten liegen.

2.2.2.3 Aufsichtsrechtliche Aspekte

Vorrats- und Wandlungskapital bleiben trotz ihres Bezuges zum Aufsichtsrecht
primér privatrechtliche Instrumente. Dennoch muss sichergestellt werden, dass mit
dem Vorrats- und Wandlungskapital die verfolgten aufsichtsrechtlichen Ziele er-
reicht werden. Die staatliche Einflussnahme erfolgt tber die Eigenmittelvorschrif-
ten, indem dort festgelegt wird, unter welchen Voraussetzungen und in welchem
Umfang das Vorrats- und Wandlungskapital als regulatorisches Kapital angerechnet
werden.

Die Ausgabe von bedingten Pflichtwandelanleihen betrifft vielfach auch ausléndi-
sche Rechtsordnungen und Fremdwdhrungen. Den einzelnen Unternehmen muss
daher inhaltlich eine mdglichst grosse Freiheit gewéhrt und die Mdglichkeit gelassen
werden, die Wandelanleihen konkret nach ihren eigenen Bedurfnissen auszugestal-
ten. Gleichzeitig ist sicherzustellen, dass die aufsichtsrechtlichen Ziele erreicht
werden. Sinnvollerweise wird daher, wie bei den organisatorischen Massnahmen,
ein funktionaler Ansatz gewdhlt, nach dem der Staat Ziele und Mindestvorgaben
(z.B. hinsichtlich Tranchenbildung, zeitlicher Staffelung, Staffelung nach Auslé-
sungsmechanismus) definiert und die Banken den Nachweis zu erbringen haben,
dass das von ihnen ausgegebene Wandlungskapital diesen Anforderungen geniigt.
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2.2.3  Vorratskapital (Art. 12 E-BankG)

Das Vorratskapital bezweckt nicht, Kapital fiir den Sanierungsfall einer systemrel-
vanten Bank bereitzustellen. Es soll einer solchen Bank, welche noch kapitalmarkt-
fahig ist, vielmehr gestatten, rasch, einfach und im erforderlichen Umfang eine
Kapitalerhthung durchzufiihren. Sofern rechtzeitig Vorratskapital durch die Gene-
ralversammlung geschaffen wurde, steht dem Verwaltungsrat ein flexibles Instru-
ment zur Verfligung, um bei einer sich abzeichnenden oder bereits eingetretenen
signifikanten Verminderung des Kapitals einen raschen Wiederanstieg herbeizufiih-
ren.

2.2.3.1 Kompetenzen der Generalversammlung / Inhalt der Statuten

Die Bildung von Vorratskapital setzt nach Absatz 1 einen Generalversammlungsbe-
schluss und eine Statutenanderung voraus. Dadurch wird der Verwaltungsrat er-
maéchtigt, gestitzt auf das Vorratskapital eine Kapitalerhéhung durchzufilhren und
neue Aktien auszugeben.

Die Hohe des Vorratskapitals und die Dauer in welcher es gehalten werden muss,
sind gesetzlich nicht beschrénkt. Die Generalversammlung kann nach Absatz 2 und
3 jedoch Beschrankungen vorsehen, die in die Statuten aufzunehmen sind. Zuldssig
ist auch eine nachtragliche Beschrédnkung des Vorratskapitals. Dabei handelt es sich
faktisch um einen Widerruf der Ermé&chtigung des Verwaltungsrates durch die
Generalversammlung.

Die Statuten haben sodann den Betrag der zu leistenden Einlagen, die Art der Aktien
einschliesslich allfélliger Vorrechte, den Inhalt und Wert von besonderen Vorteilen
sowie eine allfillige Beschriankung der Ubertragbarkeit neuer Namenaktien zu
enthalten. Die Generalversammlung kann die Festsetzung dieser Aspekte der Kapi-
talerhdhung an den Verwaltungsrat delegieren. Diese Delegation muss in den Statu-
ten enthalten sein.

Der Beschluss Uber die Schaffung von Vorratskapital untersteht der einfachen
Mehrheit. Nach Absatz 6 findet Art. 704 des Obligationenrechts keine Anwendung.
Das zusétzliche Kapital darf nur im Zusammenhang mit den Eigenmittelvorschriften
verwendet werden (Art. 11 Abs. 3 E-BankG). Damit entféllt die Notwendigkeit und
Rechtfertigung des Minderheitenschutzes von Art. 704 des Obligationenrechts.

2.2.3.2 Kapitalerhéhung durch den Verwaltungsrat

Im Rahmen der Erméchtigung der Generalversammlung kann der Verwaltungsrat
nach Absatz 4 das Aktienkapital erh6hen. Er erldsst dabei die notwendigen Bestim-
mungen. Inshbesondere die Festsetzung des Nennbetrages der Erhéhung, der Anzahl
und des Nennwerts der neuen Aktien sowie des Ausgabebetrages liegen in der
Kompetenz des Verwaltungsrates.

Der Verwaltungsrat entscheidet im Rahmen der Ermachtigung durch die General-
versammlung selbstandig, ob, wann und in welchem Ausmass das Aktienkapital
erhoht wird. Er ist dabei an den in Art. 11 Abs. 3 E-BankG festgelegten Zweck des
Vorratskapitals gebunden. Eine Kapitalerh6hung gestiitzt auf VVorratskapital darf nur
zur Starkung der Eigenkapitalausstattung verwendet werden
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Musste gestiitzt auf das Vorratskapital eine Kapitalerh6hung vorgenommen werden,
stellt sich die Frage, ob und wie das ,,genechmigte Vorratskapital wieder erhoht
werden muss.

Das Vorratskapital bleibt im Gegensatz zum genehmigten Kapital trotz Kapitalerho-
hung gleich hoch, wird also nicht ,,aufgebraucht; Nach Absatz 6 ist die Anwend-
barkeit von Art. 651a Abs. 1 des Obligationenrechts vielmehr ausgeschlossen. Eine
allfallige betragsmassige Beschrankung hat somit allein die Funktion, den einzelnen
Erhéhungsschritt zu beschranken. Auch dies ergibt sich aus dem Zweck des Vor-
ratskapitals. Die Notwendigkeit eines neuen Einfiihrungsbeschlusses durch die
Generalversammlung stiinde im Widerspruch zum Zweck der schnellen weiteren
Erhéhung des Kapitals in einer Krise.

2.2.3.3 Bezugsrechtsausschluss

Nach Absatz 5 weist den Entscheid tUber den Ausschluss des Bezugsrechts der
bisherigen Aktionére von vornherein dem Verwaltungsrat zu, um das im Krisenfall
notwendige Kapital rasch und vollstandig aufnehmen zu kénnen. Die Interessen der
Aktiondre werden durch das Erfordernis wichtiger Griinde fir den Ausschluss
geschiitzt

Da das Vorratskapital nur zur Starkung der Eigenmittel verwendet werden darf, sind
die in Art. 652b Abs. 2 des Obligationenrechts genannten Beispiele — die Ubernah-
me von Unternehmensteilen oder die Beteiligung von Arbeitnehmern — nicht ein-
schlagig. Demgegeniiber kénnen kapitalmarktrechtliche Uberlegungen einen Be-
zugsrechtsausschluss  rechtfertigen. Namentlich die rasche und reibungslose
Platzierung der neuen Aktien im internationalen Umfeld oder die Tatsache, dass die
Aktien einem neuen Investor unverziglich und friktionslos ausgegeben werden
mussen, um sicherzustellen, dass die Kapitalerhéhung gelingt, kdnnen einen wichti-
gen Grund darstellen. Der Bezugsrechtsausschluss ist zuldssig, wenn er durch ein
qualifiziertes sachliches Interesse der Gesellschaft gerechtfertigt und zur Erreichung
des Zieles erforderlich ist, der Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre be-
achtet wird und er dem Prinzip der schonenden Rechtsausiibung gentigt.

Bei einem zuléssigen Bezugsrechtsausschluss darf grundsétzlich keine Kapitalver-
wasserung eintreten. Gleichzeitig muss der besonderen (Krisen-)Situation Rechnung
getragen werden. Deshalb sind die neuen Aktien zu Marktbedingungen auszugeben.
Ein Abschlag ist aber zuldssig, soweit er mit Blick auf die rasche und vollstandige
Platzierung im Interesse der Gesellschaft. Mit dieser Formulierung verweist Absatz
5 hinsichtlich des Ausgabepreises auf den gerichtlich nicht Uberprufbaren Ermes-
sensspielraum des Verwaltungsrates und konkretisiert so das Prinzip des Geschafts-
ermessens.

Mit dem Verweis auf die Marktbedingungen wird der Mdéglichkeit Rechnung getra-
gen, dass ein negatives Marktumfeld, die Problematik der Platzierung einer grossen
Tranche oder das negative Signal des Ruckgriffs auf Vorratskapital den Ausgabe-
preis driicken kdnnen. Zusatzlich wird klargestellt, dass eine vollstdndige und rasche
Platzierung der Titel unter Umstdnden einen bedeutenden Abschlag gegeniiber dem
vorangehenden Borsenkurs bedingen kann. Der Verwaltungsrat muss sicherstellen
konnen, dass die Platzierung auf Anhieb gelingt, was eine Art ,,Sicherheitsmarge*
und damit einen weiteren Abschlag rechtfertigen kann. Ein Reputationsschaden
durch die nicht vollstdndige Platzierung der neuen Aktien ware in einer solchen
Situation kontraproduktiv.
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2.2.4 Wandlungskapital (Art. 13 E-BankG)

2.2.4.1 Konzept

Mit Wandlungskapital soll die Erhéhung der Eigenmittel nach Art. 9 Abs. 2 Bst. a
E-BankG mdglichst wettbewerbsneutral erméglicht werden, indem die Bank damit
potenziell eigenkapitalersetzendes Fremdkapital aufnehmen kann. Mit der Ausgabe
von bedingten Pflichtwandelanleihen (,,CoCos“) oder Abschreibungsinstrumenten
(,,Write Off-Bonds®) bleiben die Fremdfinanzierungsmoglichkeiten und die damit
verbundenen Vorteile erhalten. In der Krise bewirkt die Wandlung, dass die Ver-
schuldung verringert. Durch den Wegfall von Zins- und Tilgungszahlungen wird
auch die Liquiditatslage der Bank verbessert wird.

Der Hauptunterschied zu bedingtem Kapital besteht im Wandlungsmechanismus.
Bedingtes Kapital gewahrt den Glaubigern ein Wandlungsrecht, mit dem sie an
kiinftigen Aktienkursteigerungen teilhaben kdnnen. Das Optionselement der klassi-
schen Wandelanleihe stellt einen eigenstdndigen Vermdgenswert dar. Demgegen-
uber tritt die Wandlung bei den CoCos unabhé&ngig vom Einfluss der Glaubiger ein,
sobald der Triggerpunkt erreicht ist.

Den CoCo-Investoren werden in einer Unternehmenskrise Kosten (ibertragen, die
sonst Dritte — mdglicherweise auch der Staat — zu tragen héatten. Wahrend Fremdka-
pitalgeber normalerweise nur im Konkurs- oder Sanierungsfall Einbussen erleiden,
fallt die Forderung von Glaubigern von bedingten Pflichtwandelanleihen im Krisen-
fall weg. Sie wird durch Anteilsscheine ersetzt oder abgeschrieben.

Im Ubrigen koénnten CoCos auch Verwendung finden im Rahmen von Vergiitungs-
programmen fir das Unternehmensmanagement von systemrelevanten Banken.
Dadurch werden die Entscheidungstréger an Unternehmensverlusten direkt beteiligt.

Da mit dem Wandlungskapital in erster Linie aufsichtsrechtliche Ziele verfolgt
werden, rechtfertigt es sich, dass die Banken die Ausgabebedingungen fiir zusatzli-
ches Gesellschaftskapital vorgangig der FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten
(vgl. Abs. 8).

2.2.4.2 Kompetenzen der Generalversammlung / Inhalt der Statuten

Das Wandlungskapital umfasst zwei Kapitalinstrumente: Einerseits wandeln die
Instrumente bei Eintritt eines bei der Ausgabe festgelegten Auslésungsereignisses in
Aktien oder Partizipationsscheine der Gesellschaft (,,CoCos®). Andererseits konnen
sie mit gleichwertiger Wirkung abgeschrieben werden (,,Write-offs“). Die Einfiih-
rung von Wandlungskapital bedarf nach Absatz 1 und 3 eines Beschlusses durch die
Generalversammlung, der den Verwaltungsrat erméchtigt, fir den Fall einer finan-
ziellen Krise des Unternehmens bedingte Pflichtwandelanleihen auszugeben.

Wandlungskapital ist aufgrund des Einsatzzweckes in einer Krise grundsétzlich in
unbeschranktem Umfang zuldssig. Die Generalversammlung darf nach Absatz 2
allerdings die Hohe des Wandlungskapitals beschranken, wobei diese Beschrankung
nach Absatz 3 in die Statuten aufzunehmen ist.

Weiter liegt es in der Kompetenz der Generalversammlung, im Falle einer Wand-
lung in Aktien die Art der Aktien, einschliesslich allfalliger VVorrechte, eine allféllige
Beschrénkung der Ubertragbarkeit der Aktien sowie die Grundlagen, nach denen der
Ausgabebetrag zu berechnen ist, festzusetzen. Stattdessen kann nach Absatz 3 die
Generalversammlung in den Statuten die Kompetenz zur Festsetzung dieser Aspekte
auch an den Verwaltungsrat delegieren
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2.2.4.3 Kompetenzen des Verwaltungsrates

Im Rahmen seiner Erméchtigung durch die Generalversammlung kann der Verwal-
tungsrat nach Absatz 4 bedingte Pflichtwandelanleihen oder &hnliche Kapitalinstru-
mente ausgeben. Das Wandlungskapital kennzeichnet sich im Vergleich zum be-
dingten Kapital nach dem Obligationenrecht durch eine wesentliche
Kompetenzverschiebung von der Generalversammlung zum Verwaltungsrat. Dies
wird dadurch noch verstarkt, weil die Generalversammlung die ihr verbleibenden
Entscheidungsbefugnisse nach Absatz 3 zu einem grossen Teil zusatzlich an den
Verwaltungsrat delegieren kann. Die konkrete Ausgestaltung der bedingten Pflicht-
wandelanleihen ist somit nach Absatz 4 weitgehend Aufgabe des Verwaltungsrates.
Soweit die bedingten Pflichtwandelanleihen aber als Eigenmittel angerechnet wer-
den sollen, missen die aufsichtsrechtlichen Anforderungen erfiillt werden.

Der Verwaltungsrat hat nach Absatz 4 zu entscheiden, ob, wann und wie viele
bedingte Pflichtwandelanleihen ausgegeben werden und ob und wie diese in ver-
schiedene Tranchen aufgegliedert werden. Die Aufnahme wird aus markttechni-
schen Griinden gestaffelt erfolgen. Den Bedirfnissen des Marktes entspricht auch
die Ausgabe von Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten. Der Verwaltungsrat hat
ebenfalls nach Absatz 4 auch das Ausldsungsereignis, bzw. bei mehreren Tranchen
die Ausldsungsereignisse festzulegen, bei denen die Anleihen in Aktien gewandelt
werden. Der grundsétzlich weite Gestaltungsspielraum des Verwaltungsrats findet
darin seine Grenze, dass die Wandlung nur von einem objektiv feststellbaren Ereig-
nis abhangig gemacht werden kann, nicht aber etwa vom Willen eines Glaubigers
(vgl. Abs. 1).

Der Verwaltungsrat hat bei der Ausgabe der bedingten Pflichtwandelanleihen
schliesslich das Wandlungsverhéltnis festzulegen. d.h. er muss bestimmen, was die
Glaubiger im Falle einer Wandlung als Gegenleistung erhalten.

Schliesslich muss festgelegt werden, in welchem Umfang ausgegebene Anleihen im
Falle des Eintrittes des Auslésungsereignisses gewandelt werden. Das Gesetz Uber-
lasst auch diesen Entscheid dem Verwaltungsrat.

Nicht zuletzt hat der Verwaltungsrat nach Absatz 4 auch den Ausgabebetrag zu
bestimmen oder, sollte dieser nicht als konkrete Zahl festgelegt werden, die Regeln,
nach denen er bestimmt wird. Wird das Bezugsrecht ausgeschlossen, ist Absatz 5 zu
beachten, wonach die bedingten Pflichtwandelanleihen grundsétzlich zu Marktbe-
dingungen zu platzieren sind. Inshesondere bei der Wiederaufnahme von Wand-
lungskapital nach einer Wandlung kdénnen aber die Umsténde einen Abschlag recht-
fertigen.

Die FINMA prift, ob die bedingte Pflichtwandelanleihe bzw. das Wandlungskapi-
talprogramm so ausgestaltet ist, dass die Eigenmittelvorschriften eingehalten wer-
den.

2.2.4.4 Ausschluss des Vorwegzeichnungsrechts

Ahnlich wie Art. 12 Abs. 5 E-BankG (Vorratskapital) sieht Art. 13 Abs. 5 E-BankG
beim Wandlungskapital eine generelle Delegation des Entscheides tiber den Aus-
schluss des Vorwegzeichnungsrechts an den Verwaltungsrat vor. Dies dient der
Klarstellung, weil die bedingten Pflichtwandelanleihen préventiv ausgegeben wer-
den und deshalb eine generelle Delegation des Entscheides ber den Entzug des
Vorwegzeichnungsrechtes an den Verwaltungsrat nicht zwingend waére. Das Vor-
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wegzeichnungsrecht ist in der Praxis ohnedies kaum relevant; der Entscheid uber
den Entzug wird meist an den Verwaltungsrat delegiert.

Fur den Entzug des Vorwegzeichnungsrechts durch den Verwaltungsrat muss ein
wichtiger Grund, mithin ein qualifiziertes sachliches Interesse der Gesellschaft
vorliegen. Dies orientiert sich am Zweck des Wandlungskapitals, bei schlechtem
Geschéftsgang einen Zugewinn an Haftungsmasse auszultsen. Die Ausgabe von
bedingten Pflichtwandelanleihen sollte im Normalfall keine Verwasserung des
Aktienkapitals zur Folge haben. Zum geringeren Risiko einer Benachteiligung der
Aktiondre kommt ein umso ausgeprégteres Interesse der Gesellschaft an der rei-
bungsfreien Aufnahme solchen Kapitals hinzu. Wegen der limitierten wirtschaftli-
chen Bedeutung der Optionskomponente hétten VVorwegzeichnungsrechte einen sehr
geringen Wert. Der Aufwand flr Zuteilung und Handel von VVorwegzeichnungsrech-
ten stlinde deshalb in keinem Verhéltnis zum weitgehend inexistenten Schutzbediirf-
nis auf Seiten der Aktionare. Vor diesem Hintergrund wird der Entzug des Vorweg-
zeichnungsrechts bei bedingten Pflichtwandelanleihen regelméssig gerechtfertigt,
wenn nicht sogar geboten sein. VVon einer generellen gesetzlichen Aufhebung des
Vorwegzeichnungsrechts wird abgesehen, um atypischen Ausgestaltungsformen
Rechnung zu tragen.

Die Haftung der Beschluss- und Ausfiihrungsorgane richtet sich grundsétzlich nach
den allgemeinen Bestimmungen des Aktienrechts. Es hat — analog zur Bestimmung
beim Vorratskapital —bei Ausschluss des VVorwegzeichnungsrechts die Ausgabe der
bedingten Pflichtwandelanleihen grundsétzlich zu Marktbedingungen zu erfolgen.
Damit sind nicht die Bedingungen am Markt der Aktien, sondern am Markt fur die
bedingten Pflichtwandelanleihen im Platzierungszeitpunkt gemeint. Ein Abschlag ist
aber zuldssig, soweit er mit Blick auf eine rasche und vollstandige Platzierung im
Interesse der Gesellschaft liegt (Art. 13 Abs. 5 Satz 2 und 3 E-BankG).

2.2.45 Erhohung des Wandlungskapitals nach seiner Verwendung

Im Gegensatz zum Vorratskapital erfolgt die Ausgabe von bedingten Pflicht-
wandelanleihen nicht primér in einer Krise, sondern soll vielmehr, um vorher einen
Sicherheitspuffer schaffen. Entsprechend setzt die Wiedererhéhung nach der Wand-
lung einen erneuten Beschluss der Generalversammlung voraus. Um nach der
Wandlung einer Tranche nicht von der Generalversammlung abhéngig zu sein, kann
der Verwaltungsrat von der Ermdchtigung zur Ausgabe von Wandlungskapital nicht
vollumfinglich Gebrauch machen. Damit schafft er eine Art ,,Vorratswandlungska-
pital.

2.2.4.6 Unverzugliche Eintragung im Handelsregister

Im Gegensatz zum Konzept des bedingten Kapitals, das Uber einen langeren Zeit-
raum ,.tropfchenweise* durch entsprechende Erklarungen der einzelnen Investoren
aufgebaut wird, wird das Wandlungskapital nach Art. 13 E-BankG in der Regel
,»uno actu“ geschaffen. Nach Absatz 6 dieser Bestimmung ist — aus Griinden der in
Krisenzeiten besonders wichtigen Rechtssicherheit im Hinblick auf die Wirksamkeit
der Kapitalerhthung — der Feststellungsbeschluss nach Art. 653g des Obligationen-
rechts unverziiglich im Handelsregister einzutragen. Daraus ergibt sich, dass die
vorbereitenden Handlungen wie die Priifungsbestétigung nach Art. 653f des Obliga-
tionenrechts sowie die 6ffentliche Urkunde nach Art. 653g des Obligationenrechts
fur den Handelsregistereintrag ebenfalls unverziglich erstellt werden missen. Der
Abschluss des Geschéftsjahres kann nicht abgewartet werden.
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2.3 Anderung bisherigen Rechts

2.3.1 Obligationenrecht

Bei den Anderungen im Obligationenrecht handelt es sich um Vorbehalte beim
genehmigten Kapital (Art. 651 OR) und beim bedingten Kapital (Art. 653 OR). Sie
werden wegen der vorliegend vorgeschlagenen neuen Vorschriften im Bankengesetz
zum zusétzlichen Gesellschaftskapital notwendig.

2.3.2 Bundesgesetz Giber die Stempelabgaben

Die Anderungen im Bundesgesetz vom 27. Juni 1973 (iber die Stempelabgaben
(StG; SR 641.10) betreffen einerseits die ausnahmslose Aufhebung der Emissions-
abgabe auf Obligationen (Fremdkapital) und andererseits die gesonderte Befreiung
der aus Wandlungskapital begriindeten oder erhéhten Beteiligungsrechte (Eigenka-
pital). Mit der Anderung im Bereich des Fremdkapitals soll dieses wieder wie vor
der Anderung des Bundesgesetzes vom 4. Oktober 1991 (AS 1993 222) behandelt
werden. Im Bereich des Eigenkapitals soll eine neue Ausnahmebestimmung aufge-
nommen werden.

2.3.3  Bundesgesetz Uber die Verrechnungssteuer

Mit dem Entwurf zur Anderung des Bundesgesetzes vom 13. Oktober 1965 iiber die
Verrechnungssteuer (VStG; SR 642.21) sollen, zusammen mit Massnahmen auf dem
Gebiet der Stempelabgaben (Abschaffung der Emissionsabgabe auf Fremdkapital)
zum einen steuerliche Hindernisse bei der Finanzierung von Fremdkapital beseitigt
und zum andern die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Obligatio-
nenmarkts erhéht werden.

Bei der Verrechnungssteuer sehen die vorgeschlagenen steuerlichen Massnahmen
die Einfihrung des Grundsatzes der Erhebung einer Verrechnungssteuer in Héhe
von 35% auf den Ertrdgen von Obligationen und Geldmarktpapieren durch eine
inldndische Zahlstelle vor, wenn der wirtschaftlich Berechtigte eine im Inland ansés-
sige natlrliche Person ist (Art. 4 Abs. 1 Bst. a) oder wenn eine Zahlung an eine
Adresse in einem Staat erfolgt, mit welchem die Schweiz kein Abkommen zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung abgeschlossen hat (Art. 4 Abs. 1 Bst a°*). Diese
Vorschlage &ndern nichts am Sicherungszweck der Verrechnungssteuer. Die Vorla-
ge verleiht beispielsweise der Steuererhebung keinen Abgeltungscharakter. Hinge-
gen bringen die geplanten steuerlichen Massnahmen beim Steuererhebungsverfah-
ren, das bisher auf dem «Schuldnerprinzip» beruhte, eine Neuerung mit sich. Die
Pflicht zur Erhebung der Verrechnungssteuer auf Ertrdgen von Obligationen und
Geldmarktpapieren wird nicht mehr dem Leistungsschuldner (Emittent der Obligati-
onenanleihe) obliegen, sondern neu einer inléndischen Zahlstelle. Das Zahlstellen-
prinzip ist der Schweizer Rechtsordnung nicht unbekannt, da es bereits nach Artikel
6 des Abkommens vom 26. Oktober 2004 zwischen der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft und der Europdischen Gemeinschaft Uber Regelungen, die den in der
Richtlinie 2003/48/EG des Rates im Bereich der Besteuerung von Zinsertrdgen
festgelegten Regelungen gleichwertig sind (ZBstA; SR 0641.926.81), definiert und
angewendet wird. Auch die im Oktober 2010 beschlossene Aufnahme von Verhand-
lungen mit Deutschland und dem Vereinigten Kdnigreich von Grossbritannien im
Hinblick auf die Einflihrung des Prinzips einer Abgeltungssteuer auf den Kapitaler-
tragen beruht auf dem Grundsatz der Errichtung einer Zahlstelle.
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Die in Betracht gezogenen Anderungen der Bestimmungen des VStG beschranken
sich demnach auf folgende vier Punkte:

1. Steuerobjekt;

2. Erhebung einer reduzierten Steuer, wenn die wirtschaftlich berechtigte Person
eine im Inland ansdssige natiirliche Person ist oder die Zahlung an eine Adresse
in einem Staat erfolgt, mit welchem die Schweiz kein Doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen hat;

3. Steuererhebung durch eine inlandische Zahlstelle;
4.  Einfiihrung punktueller Bestimmungen zum Steuererhebungsverfahren.

Eine Ubergangsbestimmung regelt zudem die steuerliche Behandlung jener Anlei-
hen, die auslandische Konzerngesellschaﬂen mit Garantie der Schweizer Mutterge-
sellschaft vor Inkrafttreten der Anderung des VStG begeben haben.

2.3.3.1 Steuerobjekt

Mit der Erhebung einer Verrechnungssteuer soll sichergestellt werden, dass die der
Einkommenssteuer unterliegenden Einkommen deklariert werden, sowie dass Steu-
erhinterziehung und Steuerbetrug bek&mpft werden (Funktion des Sicherungs-
zwecks). Nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a V'StG sind derzeit nur die Ertrdge von
inlandischen Obligationen verrechnungssteuerpflichtig. Der Begriff der Obligation
ist in Artikel 15 der Verordnung vom 19. Dezember 1966 uber die Verrechnungs-
steuer (VStV; SR 642.211) definiert. Auch Artikel 4 Absatz 3 und 5 des Bundesge-
setzes vom 27. Juni 1973 lber die Stempelabgaben (StG; SR 641.10) enthalt eine
Definition der Begriffe Obligationen und Geldmarktpapiere.

Mit der Anderung von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a wird das Steuerobjekt auf die
Ertrage von in- und ausléandischen Obligationen (und Geldmarktpapieren) ausge-
dehnt, wenn die wirtschaftlich berechtigte Person eine in der Schweiz anséssige
nattirliche Person ist.

Angestrebt wird in erster Linie eine Starkung des Sicherungszwecks der Verrech-
nungssteuer. Infolgedessen geht es zum einen darum sicherzustellen, dass das Ver-
rechnungssteuerobjekt in den Geltungsbereich des Bundesgesetzes vom 14. Dezem-
ber 1990 (iber die direkte Bundessteuer (DBG; SR 642.11) fallt und insbesondere
mit Artikel 20 Absatz 1 Buchstaben a und b DBG Ubereinstimmt, der alle Zinsen aus
Obligationen sowie die Einkunfte aus der Verdusserung oder Rickzahlung von
Obligationen mit (berwiegender Einmalverzinsung als Ertrdge aus beweglichem
Vermdgen besteuert. Zum andern geht es darum, die Mdglichkeit einzuschranken,
Depots und Guthaben, auf welche die Ertrage inlandischer Obligationen eingezahlt
werden, zwecks Umgehung der Verrechnungssteuer in Nicht-DBA-Staaten zu
Uberweisen (vgl. Ziffer 2.3.4.2). Deshalb wird im Rahmen der geplanten Massnah-
men vorgeschlagen, in Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a” neu die Besteuerung der
Ertrdge von inlandischen Obligationen (und Geldmarktpapieren) zu verankern,
wenn die Zahlung an eine Zahlstelle oder eine Person in einem Nicht-DBA-Staat
erfolgt. Mit der Emission inléndischer Obligationen gleichgesetzt wird die Emission
durch eine auslandische Gesellschaft, die einem Schweizer Konzern gehort, und die
durch die Schweizer Muttergesellschaft garantiert wird. Dass die Besteuerung der
Ertrdge von im Ausland emittierten Obligationen ausgeschlossen wird, erklart sich
dadurch, dass die Schweizer Steuerhoheit grundsatzlich durch die Gebietshoheit
begrenzt ist. Bei den im Ausland emittierten Obligationen fehlt sowohl bei der
Quelle des Ertrags als auch beim Empféanger dieses Ertrags im Ausland eine ausrei-
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chende Beziehung zur Schweiz. Die Beschrédnkung auf Ertrdge aus schweizerischen
Quellen hat allerdings zur Folge, dass der Sicherungszweck nur teilweise erreicht
wird.

2.3.3.2 Erhebung einer reduzierten Steuer

Erhebung einer reduzierten Steuer, wenn die wirtschaftlich berechtigte Person eine
in der Schweiz anséssige naturliche Person ist oder wenn die Zahlung an eine
Zahlstelle oder eine Person in einem Staat erfolgt, mit dem die Schweiz kein Dop-
pelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat.

Heute unterstehen die Ertradge von inlandischen Obligationen und Geldmarktpapie-
ren ohne Ricksicht auf die Person des Glaubigers der Verrechnungssteuerpflicht
(Art. 14 Abs. 1 VStG). Die Vorlage mdchte auf diesen Ertrdgen eine reduzierte
Steuer erheben, wenn die wirtschaftlich berechtigte Person eine in der Schweiz
anséassige natlrliche Person ist. Denn das ist die Kategorie von Personen, bei der der
Sicherungszweck der Verrechnungssteuer seine Wirkung entfalten muss. Der Beg-
riff wirtschaftlich berechtigte Person umfasst den wirtschaftlichen und den Endemp-
fanger der Leistung, das heisst jede Person, der der steuerbare Ertrag zugewiesen
werden muss. Zu den wirtschaftlich Berechtigten gehdrt auch die Person, die nach
Artikel 21 Absatz 1 Buchstabe a betreffend die Rickerstattung der Verrechnungs-
steuer ein «Recht zur Nutzung des den Ertrag abwerfenden Vermdgenswerts» hat,
sowie der im internationalen Recht gebréuchliche «wirtschaftlich Berechtigte».

Bei den juristischen Personen erfilllt bereits die Pflicht zur Fihrung einer ordnungs-
gemassen Buchhaltung diesen Sicherungszweck. Ausserdem sind die institutionellen
Anleger von der Einkommens- und Gewinnsteuerpflicht befreit (Art. 56 Bst. e DBG
und Art. 23 des Bundesgesetzes vom 14. Dezember 1990 uber die Harmonisierung
der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden [StHG; SR 642.14]), so dass der
Sicherungszweck der Verrechnungssteuer in diesen Fallen hinfallig ist.

Die im Ausland anséssigen natirlichen Personen und die juristischen Personen mit
statutarischem Sitz im Ausland sind grundsétzlich in der Schweiz nicht steuerpflich-
tig (vorbehaltlich einer wirtschaftlichen Zugehdrigkeit). Gemadss den laut Doppelbe-
steuerungsabkommen anwendbaren Ausscheidungsregeln obliegt es grundsétzlich
dem Anséssigkeitsstaat des Empféangers, die durch eine im anderen Vertragsstaat
anséssige Gesellschaft zu bezahlenden Zinsen zu besteuern (Art. 11 Abs. 1 des
OECD-Musterabkommen auf dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und vom
Vermdgen [OECD-Musterabkommen]). Eine Ausnahme bleibt jedoch insofern
bestehen, als der Quellenstaat der Zinsen ein beschrénktes Besteuerungsrecht behélt,
das 10 Prozent des Bruttobetrags nicht ibersteigen darf, wenn der Nutzungsberech-
tigte eine im anderen Vertragsstaat anséssige Person ist (Art. 11 Abs. 2 OECD-
Musterabkommen). Auch das Zinsbesteuerungsabkommen sieht grundsétzlich einen
Abzug an der Quelle bei denjenigen Zinsen vor, die von einer inlandischen Zahlstel-
le an natilirliche Personen entrichtet werden, welche in der Europdischen Union
anséssig sind (bzw. die Mdglichkeit der Vermeidung dieses Abzugs mit Hilfe einer
freiwilligen Deklaration). Der Abzug an der Quelle ersetzt somit die Erhebung der
Verrechnungssteuer von dieser Kategorie von Personen. Dies bedeutet, dass kiinftig
auch Zinsen auf Obligationen und Geldmarktpapieren aus Schweizer Quellen der
EU-Zinsbesteuerung unterliegen. Der neue Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a VStG
grenzt somit den Geltungsbereich und die Steuererhebung auf die in der Schweiz
ansassigen natirlichen Personen ein. Die Steuer wird zuriickerstattet, wenn die
Einkinfte in der Steuererklarung ordentlich deklariert werden.
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Ein weiteres Ziel der Anderungsvorschlige ist es, Massnahmen zu verhindern, die
der Umgehung der Steuer dienen kdnnten. Inshbesondere die Errichtung eines Offs-
hore-Vehikels zwischen der inldndischen Zahlstelle und der in der Schweiz ansassi-
gen natirlichen Person oder einer in einem Nicht-DBA-Staat anséssigen Zahlstelle
konnte diese Absicht jedoch unterlaufen. In Ermangelung eines Doppelbesteue-
rungsabkommens kann namlich keine Amtshilfe angefordert werden, um Informati-
onen wber die allfallige wirtschaftlich berechtigte Person zu erhalten. Ausserdem
wird die Verankerung eines Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe a” angeregt, der solchen
Situationen vorbeugen soll. Wird der Ertrag einer Adresse (z.B. Bank, natirliche
oder juristische Person) in einem Staat zugewiesen, mit dem die Schweiz kein Dop-
pelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat, so obliegt die Pflicht zur Erhebung
der Verrechnungssteuer weiterhin der inldndischen Zahlstelle. Die Einfiihrung eines
neuen Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe a® bezweckt demnach die Bekampfung von
Massnahmen, die einzig der Steuerumgehung dienen. In diesen Fallen ist die Steuer
definitiv; eine Rickerstattung ist ausgeschlossen. Erfolgt die Zahlung an eine Adres-
se in einem Nicht-DBA-Staat und ist der wirtschaftlich Berechtigte eine inldndische
nattirliche Person, erfolgt die Besteuerung nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a.

2.3.3.3 Erhebung der Steuer durch eine inlandische Zahlstelle

Das geltende VStG auferlegt die Steuerpflicht dem Schuldner der steuerbaren Leis-
tung (Art. 10 Abs. 1). Neu wird die Steuerpflicht fiir Ertrdge von Obligationen und
Geldmarktpapieren der Zahlstelle obliegen. Die allgemeine Regel in Artikel 10
Absatz 1 VStG wird beibehalten, doch es wird auch ein neuer Artikel 10 Absatz 1%
eingefiihrt, der die Steuerpflicht der Zahlstelle auferlegt. Die vorgeschlagene Lésung
rechtfertigt sich durch die Tatsache, dass die Zahlstelle in der Lage sein muss, den
Empféanger der Ertrage zu identifizieren, um zu bestimmen, ob die Steuer auf einem
Obligationenertrag erhoben werden muss (wenn es sich um eine in der Schweiz
ansassige natlrliche Person, eine Zahlstelle oder eine Person aus einem Nicht-DBA-
Staat handelt). Obliegt die Steuerpflicht dem Leistungsschuldner, ist dies nicht der
Fall, weil die Verrechnungssteuer von der steuerbaren Leistung ohne Riicksicht auf
die Person des Glaubigers abgezogen wird (Art. 14 VStG).

Da die Verrechnungssteuer auf Ertrdgen von Obligationen und Geldmarktpapieren
in Zukunft durch eine Zahlstelle - einem im bisherigen VStG unbekannten Begriff —
erhoben wird und diese Zahlstelle auch den Sicherungszweck in diesem Bereich
garantiert, muss dieser Begriff im Gesetz definiert werden. Die Vorlage schlagt
deshalb vor, einen neuen Artikel 9 Absatz 1°* einzufiigen, in welchem der Begriff
der Zahlstelle definiert wird. Die vorgeschlagene Definition orientiert sich am
Zahlstellenkonzept von Artikel 4 der Europdischen Richtlinie 2003/48/EG vom 3.
Juni 2003 im Bereich der Besteuerung von Zinsertragen. Mit Zahlstellen sind vor
allem Banken gemeint. Als Zahlstellen kommen auch Effektenhdndler im Sinne von
Artikel 2 Buchstabe d des Bundesgesetzes vom 24. Méarz 1995 uber die Borsen und
den Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG; SR 954.1) in Frage. Die Definition der
Zahlstelle meint den Wirtschaftsbeteiligten, der der wirtschaftlich berechtigten
Person Zinsen zahlt, aber auch den Schuldner der steuerbaren Leistung oder den
vom Schuldner oder von der wirtschaftlich berechtigten Person mit der Zahlung der
Zinsen beauftragten Wirtschaftsbeteiligten. Mit der vorgeschlagenen Definition I&sst
sich deshalb vermeiden, dass der Leistungsschuldner die Zinsen direkt der wirt-
schaftlich berechtigten Person entrichtet, ohne den Weg uber eine Zahlstelle einzu-
schlagen. Mit dem Begriff Wirtschaftsbeteiligter sind die juristischen Personen, die
Gemeinwesen und ihre Anstalten, die kollektiven Kapitalanlagen, die Personenge-
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sellschaften sowie die Betriebsstatten auslandischer Gesellschaften gemeint. Auch
die natlirlichen Personen, die im Rahmen ihrer regelmassig oder nur gelegentlich
ausgelibten Geschaftstatigkeit (Handelstatigkeit oder selbstandig ausgelibte Tatig-
keit) als Wirtschaftsbeteiligte gelten kénnen, fallen unter den Begriff der Zahlstelle.
Diese Kategorien von Personen sind bereits im Begriff der Zahlstelle mit enthalten,
wie er fir die Anwendung des Zinsbhesteuerungsabkommens vorgesehen ist (Art. 6
sowie Ziffer 8 der Weisungen der Eidgendssischen Steuerverwaltung zum Zinsbe-
steuerungsabkommen vom 29. Februar 2008 mit der Europdischen Union). Nicht
darin enthalten sind hingegen die natiirlichen Personen, die als Privatpersonen und
auf einer nichtkommerziellen Basis agieren.

Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben a und a” verpflichtet die Zahlstelle dazu zu bestim-
men, ob ein Obligationenertrag vorliegt und ob die Steuer erhoben werden muss.
Die Zahlstelle wird die Verrechnungssteuer auch dann erheben missen, wenn der
Ertrag einer Zahlstelle oder einer natlrlichen oder juristischen Person eines Nicht-
DBA-Staates zugewiesen wird, damit Massnahmen zur Umgehung der Steuer ver-
hindert werden kénnen. Damit sollen diejenigen Félle bekdmpft werden, in denen
eine in der Schweiz ansassige natiirliche Person ein Offshore-Vehikel errichtet. Wir
erinnern zudem daran, dass stets die Schranke eines Verbots des Rechtsmissbrauchs
(Steuerhinterziehung) gilt. Die Steuerbehdrde ist in einem solchen Fall befugt, von
der vom Steuerpflichtigen gewahlten Form abzusehen, um die fragliche Operation
unter dem Blickwinkel der wirtschaftlichen Realitdt zu wiirdigen. Damit wird in
Artikel 4 Absatz 1 Buchstaben a et a” , Artikel 9 Absatz 1°° und Artikel 10 Absatz
1°* der Grundsatz der Steuererhebung durch eine inlandische Zahlstelle verankert.

2.3.3.4 Abénderung punktueller Bestimmungen zum Steuererhe-
bungsverfahren

Die ubrigen Anderungsvorschlige betreffen die Entstehung der Steuerschuld (Art.
12 Abs. 193" sowie deren Falligkeit (Art. 16 Abs. 1 Bst. a®®). Der Wechsel von der
Steuererhebung durch den Leistungsschuldner auf die Erhebung durch die Zahlstelle
fuhrt zu weiteren Anderungen, die gesetzlich geregelt werden missen. Ein Teil des
administrativen Aufwands geht auf die Zahlstelle uber; ihr wird die Steuerpflicht
(Erhebung und Uberwalzung der Steuer) obliegen. Die Bestimmungen zum Steuer-
erhebungsverfahren bestimmen nach Artikel 12 Absatz 1%®* als Zeitpunkt der
Entstehung der Steuerschuld den Zeitpunkt der Uberweisung, Vergiitung oder Gut-
schrift der Ertrage. Mit dieser Gesetzeshbestimmung wird auch die spezifische Frage
nach der Entstehung der Steuerschuld fir die Obligationen mit {berwiegender
Einmalverzinsung geregelt. Bezweckt wird eine Starkung des Sicherungszwecks der
Steuer, indem die Besteuerung des Einkommens aus der Verdusserung oder der
Rickzahlung der Obligation nach dem Grundsatz der Differenzbesteuerung (Diffe-
renz zwischen Anschaffungsbetrag und Verkaufs- oder Riickzahlungsbetrag) sicher-
gestellt wird. Die fur die Falligkeit der Steuerschuld vorgesehene Lésung bezweckt
eine Vereinfachung des Verfahrens fiir die Zahlstelle, die gehalten sein wird, innert
dreissig Tagen nach Ablauf jedes Geschéftsvierteljahres die Verrechnungssteuer fir
die in diesem Zeitraum féllig gewordenen Ertrége zu entrichten (Art. 16 Abs. 1 Bst.
a"). Dies entspricht demselben Grundsatz, der heute fir die Zinsen auf Kassenobli-
gationen und auf Kundenguthaben gilt (Art. 16 Bst. a).

Der Verrechnungssteuersatz auf den Ertragen beweglichen Vermdgens betragt
gegenwartig 35% (Art. 13 Bst. a). Die Anderungsvorschlége enthalten keine Ande-
rung; auf den Ertrdgen aus Obligationenertrdgen bleibt demnach ein Steuersatz von
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35 Prozent anwendbar. Um jedoch eine (ibermdssige Besteuerung der Ertrdge von
auslandischen Obligationen, die an inléndische natirliche Personen entrichtet wer-
den, zu vermeiden, soll durch die Einfligung des neuen Artikel 13 Absatz 1 Buch-
stabe a® eine Art Bremse eingebaut werden: Dieser Artikel erlaubt der Zahlstelle
namlich, bei Vorliegen eines Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
auf dem Einkommen die effektiv erhobene, aber dem ausléndischen Staat vorbehal-
tene Steuer (Residualsatz) in Abzug zu bringen. Der Besteuerungssatz von
35 Prozent bleibt somit konstant.

2.3.3.5 Ubergangsbestimmung

Artikel 70c enthalt eine Ubergangsbestimmung. Diese beschrankt die im zweiten
Satz des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe a” festgelegte Gleichstellung der Ausgabe
durch eine auslandische Konzerngesellschaft, fur welche die inlandische Mutterge-
sellschaft garantiert, mit der Ausgabe im Inland auf jene Obligationen, welche erst
nach dem Inkrafttreten der Anderung des VStG ausgegeben, verlangert oder aufge-
stockt werden.

Somit gelten nur Obligationen und Geldmarktpapiere, die nach dem Inkrafttreten der
Gesetzesénderung ausgegeben, verlangert oder aufgestockt werden in jedem Fall als
inlandische Titel. Hier wird die VSt erhoben, wenn der wirtschaftlich Berechtigte
eine inlandische natirliche Person ist oder wenn die Zinszahlung an eine Adresse in
einem Land geht, mit dem die Schweiz kein DBA abgeschlossen hat.

Die Ubrigen von einer Schweizer Muttergesellschaft garantierten und vor dem In-
krafttreten der Gesetzesanderung im Ausland begebenen Obligationen gelten wei-
terhin als ausléndische Titel, sofern auch nach Inkrafttreten der Gesetzesanderung
kein Mittelriickfluss in die Schweiz erfolgt. Mit dieser Regelung wird vermieden,
dass ein Emittent aufgrund einer allfélligen gross-up-Klausel (Bruttozinsklausel)
gegeniiber den Anlegern fiir die neu erhobene Quellensteuer ausgleichspflichtig
wird. Eine gross-up-Klausel verpflichtet den Emittenten ndmlich, dem Anleger fur
jegliche vom Niederlassungsstaat des Emittenten einbehaltene Steuer einen Aus-
gleich zu gewahren. Hingegen unterliegen solche Obligationen neu — wie alle ande-
ren ausléndischen Obligationen auch — der VSt, wenn der wirtschaftlich Berechtigte
eine inldndische natlrliche Person ist, welche die Obligation von einer Schweizer
Zahlstelle verwalten l&sst.

2.3.3.6  Zusammenfassung der steuerlichen Konstellationen

Die folgende Tabelle fasst fiir den Fall einer Zahlstelle in der Schweiz in Abhangig-
keit der Schuldner- und der Glaubigerkategorie die steuerlichen Folgen im Status
quo und nach der Anderung des VVStG zusammen.

Schuldner Glaubiger (wirtschaftlich Berechtigter) Bisher Neu

Inléndischer Schuldner Inléndische nattirliche Person VSt VSt
Natirliche Person aus EU-Land VSt ZBStA
Adresse in Nicht-DBA-Staat VSt VSt
Ubrige VSt

Auslandischer Schuldner Inl&ndische natiirliche Person VSt
Natirliche Person aus EU-Land ZBStA ZBStA
Adresse in Nicht-DBA-Staat
Ubrige
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Auslandischer Schuldner mit Garantie der Inléndische natiirliche Person VSt

Schweizer Muttergesellschaft: Ausgabe, Natiirliche Person aus EU-Land ZBStA ZBStA
Verléngerung oder Aufstockung nach

Inkraftireten Anderung VStG /:\dresse in Nicht-DBA-Staat VSt
Ubrige

Auslandischer Schuldner mit Garantie der Inléndische natiirliche Person VSt

Schweizer Muttergesellschaft: Ausgabe, Natiirliche Person aus EU-Land ZBStA ZBStA

Verléngerung oder Aufstockung vor Inkraft- o
treten Anderung VStG (Annahme: keine 6@559 in Nicht-DBA-Staat
Mittelverwendung in der Schweiz) Ubrige

VSt Verrechnungssteuer
ZBStA: | Steuerrlickbehalt gemass Zinsbesteuerungsabkommen mit der EU

2.3.4  Nationalbankgesetz

Mit der Anderung des Nationalbankgesetzes wird die Verfiigungskompetenz nach
Art. 8 Abs. 1 E-BankG auch in jenem Gesetz umfassend abgebildet.

2.4 Inkrafttreten
Vorgesehen ist ein Inkrafttreten frihestens 2012.

In den betreffenden Verordnungen wird mit Ubergangsbestimmungen im Bereich
der Eigenmittelvorschriften ein mit den VVorgaben von Basel 111 synchroner Aufbau
der neuen Anforderungen vom 1. Januar 2013 bis zum 1. Januar 2019 sichergestellt.
Dabei sind auch die Auswirkungen zu berticksichtigen, die sich aus der Verschar-
fung der Definition der anrechenbaren Eigenmittel mit Implementierung von Basel
111 ergeben.

Ergeben sich beim Aufbau des Wandlungskapitals und des Marktes fir Wandlungs-
kapital Verzégerungen wegen markttechnischer oder juristischer Probleme, kann die
FINMA die Frist fir den Aufbau des anrechenbaren Wandlungskapitals verlangern.
Gegebenenfalls ist eine Ersetzung des anrechenbaren Wandlungskapitals durch in
seiner Verlusttragfahigkeit vergleichbares oder besseres Kapital in einer Verordnung
vorzusehen.

Die Vorschriften zur Leverage Ratio und den Liquiditatsvorschriften werden mit
einer in die entsprechende Verordnung aufzunehmende angemessene Ubergangsfrist
zu den gegentiber den beiden Grosshanken bereits auf individueller Ebene bestehen-
den Regelungen implementiert werden.

Die Risikoverteilungsvorschriften werden ebenfalls eine angemessene Ubergangs-
frist vorsehen, damit die betroffenen Institute einen ausreichenden Zeitraum zur
Verfugung haben, um ihre gegenseitigen Positionen entsprechend anzupassen und
eine Risikoentflechtung vorzunehmen.

Fiir die Vorschriften zur Organisation diirfte eine kurze Ubergangsfrist angemessen
sein.
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3 Auswirkungen

3.1 Finanzielle Auswirkungen auf Bund, Kantone und Gemeinden

Die regulatorischen Anderungen reduzieren das finanzielle Risiko fiir die 6ffentliche
Hand, v.a. fir den Bund. Die Stabilitat systemrelevanter Finanzinstitute wird ge-
starkt, die Wahrscheinlichkeit eines mit hohen Ausgaben verbundenen staatlichen
Eingriffs sinkt. Die hohere Stabilitat fihrt auch zu einer geringeren Schwankungs-
breite der Steuereinnahmen aus dem Finanzsektor. Sie tragt damit zur Planungssi-
cherheit der Finanzpolitik bei. Neben dem Nutzen der Vorlage fiir die 6ffentlichen
Haushalte sind auch Kosten zu beriicksichtigen. Diese Kosten betreffen vorab die
Einnahmenseite. Sie lassen sich unterteilen in (direkte) Auswirkungen der steuerli-
chen Massnahmen sowie in (indirekte) Auswirkungen der regulatorischen Mass-
nahmen.

3.1.1 Steuerliche Massnahmen

Das vorgeschlagene steuerliche Massnahmenpaket ist mit folgenden direkten finan-
ziellen Auswirkungen verbunden:

e  Durch die Abschaffung der Emissionsabgabe auf Fremdkapital entstehen dem
Bund Mindereinnahmen von netto CHF 190 Mio pro Jahr. Unter dem Regime
der Schuldenbremse missen diese strukturellen Mindereinnahmen durch ent-
sprechende Ausgabenkirzungen oder anderweitige Steuererhéhungen kompen-
siert werden. Kantone und Gemeinden profitieren davon, weil ihre Ausgaben
um knapp CHF 30 Mio. sinken und weil dariiber hinaus auch Unternehmen ent-
lastet werden, die sich im Besitz der ¢ffentlichen Hand befinden.

e Der Ubergang vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip fiir Zinsen von Obligati-
onen und Geldmarktpapieren erzeugt sowohl Mehr- als auch Mindereinnah-
men. Diese Effekte sind nachfolgend beschrieben; sie lassen sich jedoch nicht
néher quantifizieren:

—  Die Unterstellung der Zinsen auf auslandischen Obligationen und Geld-
marktpapieren zugunsten inléndischer natiirlicher Personen mit Vermo-
gensverwaltung bei Schweizer Zahlstellen durfte Mehreinnahmen bei der
Verrechnungssteuer bzw. der Einkommenssteuer bringen. Betroffen sind
Bund und Kantone. Bei den Kantonen dirften zudem die Riickerstattungs-
anspriche aus der Verrechnungssteuer zunehmen.

— Dem stehen Mindereinnahmen bei der Verrechnungssteuer infolge der
Freistellung der Zinsen auf inlandischen Obligationen und Geldmarktpa-
pieren zugunsten der inl&ndischen nicht-natirlichen Personen mit Schwei-
zer Zahlstelle und der Zahlungen an Adressen in ausléndischen Staaten,
mit denen die Schweiz ein DBA abgeschlossen hat, gegeniiber. Dies hat
auch zur Folge, dass die Riickerstattungsanspriiche zuriickgehen. Betrof-
fen ist in erster Linie der Bund, subsidiar tber ihren Anteil an den Ver-
rechnungssteuereinnahmen auch die Kantone.

—  Zinsen aus inlandischen Obligationen und Geldmarktpapieren unterstehen
neu dem Zinsbesteuerungsabkommen zwischen der Schweiz und der EU
statt der Verrechnungssteuer. Es ist offen, ob der Schweiz dadurch Mehr-
oder Mindereinnahmen zufliessen.
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e Aufgrund der zu erwartenden Belebung des Schweizer Kapitalmarktes diirften
Bund sowie Kantone und Gemeinden zusatzliche Gewinn- und Einkommens-
steuern vereinnahmen.

e  Ein Risiko stellt die Mdglichkeit dar, dass steuerunehrliche inlandische natirli-
che Personen ihre Zahlstelle ins Ausland verlagern, um die Verrechnungssteuer
zu vermeiden bzw. die Einkommens- und die Vermdgenssteuer zu umgehen.
Mindereinnahmen entstehen in diesem Fall unmittelbar keine, mittelbar jedoch
bei der Gewinn- und der Einkommenssteuer, weil die Wertschépfung der in-
landischen Vermdgensverwalter zuriickgeht. Um dieses Risiko einzuschrénken,
ist die Verrechnungssteuerfreiheit der Zinsen auf inlandischen Obligationen
und Geldmarktpapieren bei Zahlung an eine Adresse im Ausland auf DBA-
Staaten begrenzt, da hier der Schweiz die Amtshilfe offen steht. Soll das Risiko
der Steuerhinterziehung weiter eingeschrankt werden, miissten beispielsweise
im Zinsbhesteuerungsabkommen mit der EU und / oder in den bilateralen Ab-
kommen (ber die Abgeltungssteuern auf Geldern ausléandischer Vermdgens-
verwaltungskunden in der Schweiz Rezipriozitatsklauseln zugunsten der
Schweiz ausgehandelt werden.

3.1.2 Regulatorische Anforderungen

Die regulatorischen Anforderungen bedingen, dass die TBTF-Banken zusatzliches
Common Equity bzw. CoCos ausgeben. Dies wirkt sich Uber vier Kandle auf die
Steuereinnahmen von Bund, Kantonen und Gemeinden aus, namlich

e die Finanzierung des Kapitalbedarfs;

die veranderte Kapitalstruktur;

den Wertschdpfungs- und Gewinneffekt; und

Vermdgenseffekte.

3.1.2.1 Finanzierung des Kapitalbedarfs

Zunéchst missen die betroffenen Institute das Kapital fiir die héheren Kapitalanfor-
derungen beschaffen. Dies kann Uber Aussenfinanzierung mit Eigen- oder Fremdka-
pital (CoCos) oder uber Innenfinanzierung (Selbstfinanzierung mittels Gewinnthe-
saurierung) geschehen.

Anteilsfinanzierungseffekt: Wird das zusétzliche Common Equity nicht durch Selbst-
finanzierung, sondern durch Kapitalerhdéhung auf dem Wege der Anteilsfinanzierung
(Aussenfinanzierung mit Eigenkapital) aufgebracht, fallt darauf die Emissionsabga-
be mit einem Satz von 1% an. Allerdings ist davon auszugehen, dass die betroffenen
Institute das zusétzliche Common Equity weitgehend durch die giinstigere Selbstfi-
nanzierung aufbringen werden. Somit dirften fir den Bund nur geringfligige Mehr-
einnahmen bei der Emissionsabgabe auf Eigenkapital resultieren.

Selbstfinanzierungseffekt: Zumindest in der Anpassungsphase an die héheren Ei-
genmittel-Vorschriften wird ein Teil des zusétzlichen Common Equity in Form der
Gewinnthesaurierung selbstfinanziert. Dadurch sinkt die Gewinnausschuttungsquo-
te. Das geringere Dividendeneinkommen der Investoren wirkt sich bei ausléandischen
Investoren in einem Riickgang der Sockelsteuer auf Dividenden bei der Verrech-
nungssteuer aus. In Bezug auf inldndische Anleger sinkt das Einkommenssteuerauf-
kommen bzw. Verrechnungssteueraufkommen.
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3.1.2.2 Verénderte Kapitalstruktur

Nach Ablauf der Anpassungsphase fiihren die neuen regulatorischen Anforderungen
zu einer veranderten Kapitalstruktur.

Kapitalstruktureffekt Gewinnsteuer: Aufgrund der héheren Eigenmittel nimmt der
Anteil der Fremdfinanzierung ab: Es kénnen weniger Schuldzinsen von der Bemes-
sungsgrundlage der Gewinnsteuer abgezogen werden. Zusatzlich sinkt durch den
héheren Eigenfinanzierungsgrad die Risikopramienkomponente in den Schuldzin-
sen. Dadurch verbreitert sich die Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuer. Es resul-
tieren Mehreinnahmen fiir Bund, Kantone und Gemeinden. Gegenlaufig wirkt sich
jedoch das Instrument der neu geschaffenen CoCos aus: Die Bemessungsgrundlage
der Gewinnsteuer vermindert sich bei diesen nicht nur durch die Zinskomponente.
Auch die den Anlegern bezahlte Stillhalterpramie kann als Aufwand abgesetzt
werden. Somit ist die Nettowirkung des Kapitalstruktureffektes auf die Gewinnsteu-
er offen.

Kapitalstruktureffekt Kapitalsteuer: Das zusétzliche Common Equity erhéht die
Bemessungsgrundlage der Kapitalsteuer — unabhéangig davon, ob dieses Common
Equity selbstfinanziert oder aussenfinanziert ist. Es resultieren nicht bezifferbare
Mehreinnahmen fiir die Kantone und Gemeinden.

Kapitalstruktureffekt Einkommenssteuer: Die veranderte Kapitalstruktur der TBTF-
Banken wirkt sich auf die steuerlich relevante Einkommenszusammensetzung der
Anleger aus: Der Anteil des Zinseinkommens aus klassischen Fremdfinanzierungs-
instrumenten nimmt relativ zu anderen Einkommensformen ab. Das Einkommen aus
Common Equity (Dividenden und Kapitalgewinne) und das Einkommen aus CoCos
(Zinsen und Kapitalgewinne in Form von Stillhalterprdmien) nehmen dagegen zu.
Da Kapitalgewinne auf im Privatvermdgen gehaltenen Beteiligungen steuerfrei sind,
ergeben sich aus der veranderten Zusammensetzung des Anlegereinkommens Min-
dereinnahmen bei der Einkommenssteuer von Bund, Kantonen und Gemeinden.

3.1.2.3 Wertschopfungs- und Gewinneffekt

Das neue regulatorische Umfeld wirkt sich nicht nur auf der Passivseite der Bilanz
aus, sondern zieht auch Verdnderungen im Aktivgeschaft nach sich. Massgebend
sind die folgenden Fragen:

o Wie verandern die neuen Rahmenbedingungen das Angebots-Portfolio der Ban-
ken? Welche Geschéfte werden weniger oder gar nicht mehr, welche vermehrt
getatigt?

o Wie veréndert sich das Gewinn-Risiko-Profil tiber alle Geschéaftsfelder? Inwieweit
werden Geschéftsfelder mit hoherem erwartetem Gewinn, aber grossen Schwan-
kungen des Gewinns/Verlusts durch Geschéftsfelder mit tieferen aber stabileren
Gewinnaussichten ersetzt?

o Nimmt das Geschéftsvolumen, alimentiert durch zusétzlich ausgegebenes Com-
mon Equity bzw. die CoCos, zu oder ab? Das zusétzliche Kapital kdnnte andere
Kapitalformen substituieren, so dass sich die Bilanzsumme nicht vergrdssert, son-
dern verringert.

o Wie entwickelt sich das aus der Schweiz getétigte Geschaft relativ zum aus dem
Ausland getatigten Geschaft?
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Steuerlich wirken sich solche Veranderungen unmittelbar (ber die erzielten Gewin-
ne auf die Gewinnsteuer aus. Mittelbar beeinflusst die in Form von Léhnen und
Gehéltern bzw. Dividenden verteilte Wertschopfung die Einkommenssteuer.

Die folgende Tabelle beschreibt, unter welchen Bedingungen Mindereinnahmen

oder Mehreinnahmen auftreten:

Steuereinnahmen aus Gewinn sowie
aus Lohnen und Gehaltern, die in der
Schweiz besteuert werden, nehmen
ab, wenn...

Steuereinnahmen aus Gewinn sowie
aus Lohnen und Gehaltern, die in der
Schweiz besteuert werden, nehmen
nicht ab bzw. nehmen zu, wenn...

... Geschiftsfelder mit hoheren realisier-
ten Renditen durch Geschaftsfelder mit
niedrigeren Renditen ersetzt werden;

... Geschiftsfelder mit hoheren realisier-
ten Renditen nicht durch Geschaftsfelder
mit tieferen Renditen ersetzt werden;

das Geschéftsvolumen trotz des
zusétzlich ausgegebenen Kapitals in
Form von Common Equity bzw. CoCos
abnimmt, weil das zusétzliche Kapital
durch den Abbau anderer Kapitalformen
Uiberkompensiert wird, so dass sich die
Bilanzsumme nicht vergrdssert, sondern

... das Geschiftsvolumen zunimmt, weil
das zusétzlich ausgegebene Kapital in
Form von Common Equity bzw. der
CoCos nicht oder nicht vollumféanglich
andere Kapitalformen substituiert, so
dass die Bilanzsumme nicht sinkt oder
sogar zunimmt;

verringert;

... das aus der Schweiz getitigte Ge-
schaft relativ zum aus dem Ausland
getétigten Geschéft konstant bleibt oder
an Bedeutung gewinnt.

... das aus der Schweiz getitigte Ge-
schaft relativ zum aus dem Ausland
getétigten Geschaft an Bedeutung ver-
liert.

Unter dem Strich dirften Wertschopfungs- und Gewinneffekte negativ ausfallen,
was folgende Auswirkungen nach sich ziehen wirde: Die Bemessungsgrundlage der
Gewinnsteuer sinkt. Dadurch nehmen die Gewinnsteuereinnahmen von Bund und
Kantonen/Gemeinden ab. Wegen der niedrigeren Lohnsumme und der niedrigeren
Gewinnausschittung verringern sich auch die Einkommenssteuereinnahmen von
Bund und Kantonen/Gemeinden. Die geringere Gewinnausschuttung bewirkt bei
ausléndischen Investoren einen Riickgang der Sockelsteuer auf Dividenden bei der
Verrechnungssteuer. In Bezug auf inldndische Anleger sinkt das Einkommenssteu-
eraufkommen bzw. das Verrechnungssteueraufkommen.

3.1.2.4 Vermdgenseffekte

Vermdgenseffekt Vermogensteuer: Der Verkehrswert der Aktien, der von den erhéh-
ten Eigenmittel-Anforderungen fiur TBTF-Banken ausgeht, bestimmt sich durch den
Barwert ihrer erwarteten kinftigen Gewinne: Aufgrund des oben beschriebenen
Gewinneffektes nimmt der Zéhler der Barwertformel ab. Wenn die verénderte
Kapitalstruktur auch zu héheren Finanzierungskosten (weighted average cost of
capital) fuhrt, erhdht sich zudem auch der Nenner der Barwertformel. Der Gewinn-
effekt — und gegebenenfalls ein zusétzlicher Impuls durch die héheren Finanzie-
rungskosten — senkt den Verkehrswert der Aktien. Dadurch verringert sich die
Bemessungsgrundlage der Vermdgensteuer. Fir die Kantone/Gemeinden ergeben
sich Mindereinnahmen. Allerdings ist davon auszugehen, dass diese Effekte bereits
heute in den Aktienkursen der betroffenen Institutionen eskomptiert sind. Infolge-
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dessen dirften mit dem Vermdogenseffekt keine zusétzlichen Mindereinnahmen
mehr verbunden sein.

Vermdgenseffekt Umsatzabgabe: Der Vermdgenseffekt reduziert auch die Bemes-
sungsgrundlage der Umsatzabgabe, weil die Aktien der TBTF-Banken zu tieferen
Kursen gehandelt werden. Da jedoch die Aktienkurse diese Information bereits
heute widerspiegeln, dirften dem Bund aufgrund des Vermdgenseffektes bei der
Umsatzabgabe ebenfalls keine weiteren Mindereinnahmen entstehen.

3.1.3 Zusammenfassung

Die nachfolgende Tabelle fasst die Auswirkungen auf die Steuereinnahmen von
Bund und Kantonen/Gemeinden, gegliedert nach Steuerarten und den auftretenden

Effekten, zusammen.

Steuerart Effekt Auswirkungen auf | Auswirkun-
den Bund gen auf die
Kantone/
Gemeinden

Emissionsabgabe
auf Eigenkapital,
Abschaffung
beschrénkt auf
CoCos

Steuerentlastungsef-
fekt

keine Minderein-
nahmen

Anteilsfinanzie-
rungseffekt

Mehreinnahmen
(geringfiigig)

Emissionsabgabe

Steuerentlastungs-

Mindereinnahmen

Minderausga-

auf Fremdkapital, | effekt CHF 190 Mio. ben CHF 30
generelle Ab- Mio.
schaffung
Kapitalsteuer Kapitalstruktur- Mehrein-
effekt nahmen
Gewinnsteuer Kapitalstruktur- offen, ob Mehr- offen, ob
effekt oder Minderein- Mehr- oder
nahmen resultieren Minderein-
nahmen
resultieren
Gewinneffekt Mindereinnahmen Minderein-
nahmen
Kapitalmarktbele- Mehreinnahmen Mehreinnah-
bungseffekt men

Verrechnungs- Steuerentlastungsef- | kaum Minderein-
steuer fekt nahmen
Selbstfinanzie- Mindereinnahmen
rungseffekt
Wertschépfungsef- Mindereinnahmen
fekt

Zahlstellenprinzip-
effekt

Offen, vermutlich
Mehreinnahmen
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Einkommenssteu- | Selbstfinanzie- Mindereinnahmen Minderein-

er rungseffekt nahmen
Kapitalstrukturef- Mindereinnahmen Minderein-
fekt nahmen
Wertschdpfungsef- Mindereinnahmen Minderein-
fekt nahmen
Kapitalmarktbele- Mehreinnahmen Mehreinnah-
bungseffekt men

Vermdgensteuer Vermdgenseffekt Geringfigige

Minderein-

nahmen, aber
bereits einge-
treten (es-
komptiert)

Umsatzabgabe Vermogenseffekt Geringfiigige Min-
dereinnahmen, aber
bereits eingetreten
(eskomptiert)

Durch die Abschaffung der Emissionsabgabe auf Fremdkapital entstehen in einem
ersten Schritt Mindereinnahmen beim Bund von netto CHF 190 Mio. Die Anpas-
sungsreaktionen der TBTF-Banken ziehen weitere Mindereinnahmen infolge des
Gewinn- und Wertschopfungseffektes nach sich. Die Mindereinnahmen werden
durch mittel- bis langfristig zusétzliche Gewinn- und Einkommenssteuereinnahmen
aus der Belebung des Schweizer Kapitalmarktes und gegebenenfalls hdheren Ein-
nahmen aus dem Ubergang zum Zahlstellenprinzip teilweise kompensiert.

3.2 Personelle Auswirkungen
Die Vorlage hat keine personellen Auswirkungen auf den Bund.

3.3 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft

3.3.1 Problembereiche des TBTF

Aufgrund der TBTF-Problematik funktionieren zentrale Marktmechanismen nicht
oder nicht ausreichend. Als Folge davon kann im Extremfall sogar die finanzielle
Tragfahigkeit des Staates Uberstiegen werden. Folgende Problembereiche kénnen
identifiziert werden.

Moral Hazard: Die implizite Staatsgarantie der als TBTF eingestuften Banken
begriindet ein Problem der Verantwortlichkeit: Die Gewinne systemrelevanter
Banken konnen privat vereinnahmt werden, wahrend die Verluste in einer Krise
teilweise vom Staat und damit von der Allgemeinheit getragen werden missen. Dies
setzt Anreize fir die Bank, zu hohe Risiken einzugehen. Die TBTF-Regulierung ist
geeignet, das Risikoverhalten des Managements sowie der Investoren in Banktitel zu
beeinflussen. Die Selbstverpflichtung des Staates, eine kiinftige Bankenrettung zu
vermeiden und eine glaubhafte Konkursandrohung sind zentrale Massnahmen. Sie
sollten die Risikobereitschaft des Managements verringern. Ebenso sollte dies die
Eigen- und Fremdkapitalgeber veranlassen, eine héhere Risikotransparenz zu for-
dern und fir die Risiken der Bank eine addquate Risikoprdmie zu verlangen. Insge-
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samt verringert die TBTF-Regulierung somit das durch eine implizite oder faktische
Staatsgarantie bestehende Moral Hazard.

Subvention: Die Staatsgarantie ist aus dkonomischer Sicht mit einer Subvention
vergleichbar. Die Verbindlichkeiten dieser Banken sind aufgrund der Garantie
sicherer und erhalten dadurch ein besseres Rating. Eine systemrelevante Bank ge-
niesst am Markt somit einen Abschlag auf ihren Fremdkapitalkosten, da sie im
Krisenfall vom Staat gerettet wird und die Kapitalgeber fiir das eingegangene Risiko
nicht entschadigt werden. Diese Ersparnis wird dem Risikotrager im Krisenfall, vor
allem dem Steuerzahler, jedoch nicht vergitet. Diese implizite Versicherung fiihrt
dazu, dass die Bank héhere Risiken eingeht, als sie aus volkswirtschaftlicher Sicht
sollte.

Wettbewerbsverzerrung: Aus Sicht des Wetthewerbs ist dieser Abschlag auf die
Fremdkapitalkosten problematisch, da sich TBTF-Banken ginstiger als nicht-
systemrelevante Banken refinanzieren kdnnen. Dies kann bedeuten, dass gerade eine
Bank, welche firr die Volkswirtschaft nachteilig als TBTF zu klassifizieren ist, durch
die Staatsgarantie und den damit verbundenen giinstigeren Refinanzierungskosten
gegeniiber den Wettbewerbern im Vorteil ist und so einen Anreiz zum weiteren
Wachstum und zur Vergrosserung der TBTF-Problematik erhalt. Eine solche Sub-
vention ist wettbewerbsverzerrend und verursacht volkswirtschaftliche Kosten.
Sobald der Sanktionsmechanismus des Marktes durch die vorgeschlagenen Mass-
nahmen jedoch funktioniert, werden sich auch die unternehmerischen Risiken auf
einem angemessenen Niveau einpendeln. Damit wird zu einer Beseitigung der
Wetthewerbsverzerrung beigetragen, die sich aus der impliziten Staatsgarantie
ergibt.

Strukturwandel: Ein weiteres Problem der Staatsgarantie ist die Behinderung des
volkswirtschaftlich wichtigen Strukturwandels: Fir das langfristige Funktionieren
einer Volkswirtschaft ist zentral, dass schlecht wirtschaftende Unternehmen aus dem
Markt ausscheiden und neue eintreten konnen. Dieser Strukturwandel ist fur ein
nachhaltiges Wachstum der Wirtschaft unabdingbar. Schlecht gefiihrte systemrele-
vante Unternehmen mussten aufgrund der impliziten Staatsgarantie bisher nicht aus
dem Markt ausscheiden. Sie behindern den wohlstandsférdernden Strukturwandel
und reduzieren dadurch das langfristige Wachstum.

Too-big-to-be-rescued: Im schlimmsten Fall sind die Verluste einer systemrelevan-
ten Bank so hoch, dass sie die Finanzkraft eines Landes ubersteigen. Eine Rettung
ohne internationale Hilfe und nachhaltige volkswirtschaftliche Schaden wie eine
Uberschuldung des Staates ist dann nicht mehr moglich. Die im Gesetz vorgeschla-
genen Massnahmen bieten den Banken Anreize, ihre Dimension zu begrenzen. Sie
tragen daher dazu bei, dass — sollte es trotz der getroffenen Massnahmen zu einer
Stutzung kommen — die Gefahr verkleinert wird, dass der finanzielle Handlungs-
spielraum des Staates massgeblich eingeschrénkt wird.

Der vorliegende Gesetzesentwurf beabsichtigt, diese Probleme des TBTF wirksam
anzugehen. Zudem verspricht eine rasche Entscheidung in Bezug auf die Umsetzung
des vorgeschlagenen Policy Mix zusétzlichen Nutzen: Sie reduziert die Ungewiss-
heit im Vergleich zum Ausland und verstarkt das Vertrauen der Finanzmarktteil-
nehmer in den Finanzplatz.

Auch hat eine rasche Implementierung den Vorteil, dass das Regulierungswerk in
Kraft ist, falls es zu einer neuen Krise kommt. Es gilt aber auch darauf hinzuweisen,
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dass in Bezug auf die Hohe der Ubergangskosten hinreichend lange Ubergangsfris-
ten von Vorteil sind.

3.3.2  Auswirkungen der Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen

Die volkswirtschaftlichen Auswirkungen sind abhéngig davon, wie die Banken auf
die Anderungen der Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen geméass Artikel 9
BankG reagieren. Um die neuen Anforderungen umzusetzen, kdnnen Banken ver-
schiedene Strategien wahlen.

3.3.2.1 Internationale Studien

Der volkswirtschaftliche Nutzen von hdheren Eigenmittel- und Liquiditatsvorschrif-
ten wird in internationalen Studien Uber Auswirkungen strengerer Kapital- und
Liquiditatsvorschriften auf die Volkswirtschaft dargelegt.’® Diese Studien betrachten
eine ,,durchschnittliche® internationale Bank in einem ,,durchschnittlichen® Land.®
Die Ergebnisse lassen sich einfach zusammenfassen: Langfristig ist der volkswirt-
schaftliche Nutzen der vorgeschlagenen Massnahmen (héhere risikogewichtete
Eigenmittelquoten und strengere Definition von Eigenmitteln) deutlich hdher als die
— vor allem in der Ubergangsphase — entstehenden Kosten.

In den internationalen Studien wird der volkswirtschaftliche Nutzen strengerer
regulatorischer Vorschriften daran gemessen, dass die Wahrscheinlichkeit einer
Krise umso geringer wird, je hoher die Kapital- und Liquiditatsvorschriften sind.
Eine Bankenkrise fiihrt durch die negativen Folgen fir die Realwirtschaft zu einer
starken Senkung des Bruttoinlandsprodukts. Die Arbeitslosigkeit steigt markant. Die
Riickkehr zu einem ,,normalen” Wachstumspfad beansprucht einen langen Zeitraum.
Dies bedeutet, dass die reduzierte Wahrscheinlichkeit des Eintretens einer Krise

18 Der Basler Ausschuss und das Financial Stability Board (FSB) haben zwei Studien zu den
volkswirtschaftlichen Nutzen und Kosten strengerer Kapital- und Liquiditatsvorschriften
vorgestellt. Eine Studie ermittelt den langfristigen Nettonutzen strengerer Kapital- und
Liquiditatsvorschriften (An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and
liquidity requirements. Basle Committee on Banking Supervision, August 2010 (LEI-Report)).
Die zweite Studie, bei der die SNB aktiv mitarbeitete, konzentriert sich auf die
volkswirtschaftlichen Kosten wahrend der Einfiihrungsphase strengerer Kapital- und
Liquiditatsstandards (Assessing the macroeconomic impact of the transitionto stronger capital
and liquidity requirements, Interim Report Macroeconomic Assessment Group (MAG)
established by Financial Stability Board and Basle Committee on Banking Supervision, August
2010.

19 Die in den internationalen Studien verwendeten Modelle konnten aufgrund mangelnder
Verfiigbarkeit von bestimmten Daten nicht sinnvoll fiir die Schweiz angewendet werden. Das
Institute for International Finance (IIF), eine Organisation international tatiger Banken, hat in
seiner Studie ,,JImpact on the Swiss Economy of Proposed Regulatory Reforms of the Banking
Industry* die volkswirtschaftlichen Auswirkungen der erhéhten Kapitalanforderungen von Basel
11 zu Basel 111 (geméss Vorschlage Dezember 2009) (iber den Zeitraum von 2010 bis 2020
betrachtet. Dabei gelangt die Studie zu den Ergebnissen, dass sich bis 2015 das BIP der Schweiz
um -2,6% reduzieren und rund 120°000 Arbeitsplatze in der Schweiz verloren gehen sollen. Das
verwendete makrodkonomische Modell, die inzwischen veralteten Parameter geméss Basel 111
und die fehlende Beriicksichtigung ddmpfender oder gar positiver Elemente lassen die Resultate
jedoch wenig realistisch erscheinen.
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einen grossen volkswirtschaftlichen Nutzen mit sich bringt.”’ Die internationalen
Studien berlicksichtigen bei der Messung des Nutzens strengerer Eigenmittelvor-
schriften keine staatlichen Unterstiitzungsmassnahmen, wie direkte Kapitalhilfen
und Staatsgarantien.

Volkswirtschaftliche Kosten kénnten vor allem dann entstehen, wenn Banken ihre
Kreditvergabe einschranken und/oder die Kreditzinsen erhéhen. Die internationalen
Studien beriicksichtigen dies, indem sie annehmen, dass strengere Kapital- und
Liquiditatsanforderungen zwingend zu erhohten Refinanzierungskosten der TBTF-
Banken fihren. Die Banken walzen diese Kosten direkt auf den Kreditkunden ab.
Dies flihrt zu einer Reduktion der Kreditvergabe und damit auch des BIP. Dies sind
allerdings rigide Annahmen, da die strengeren Vorschriften beispielsweise mit einer
Anpassung der operativen Kosten oder einer Anpassung anderer Geschéftsbereiche
abgefedert werden konnten.

Die internationalen Studien beziffern den langfristigen Nettonutzen, das heisst den
Vorteil der geringeren Krisenwahrscheinlichkeit abziiglich der langfristigen Kosten
(in Form erhohter Kreditzinsen), auf durchschnittlich ca. 1% bis 2% des BIP im
Vergleich zur Entwicklung der Volkswirtschaft, wenn keine regulatorischen Mass-
nahmen ergriffen werden.

3.3.2.2 Auswirkungen auf die Kreditvergabe in der Schweiz

Die Auswirkungen einer TBTF-Regelung auf die nationale Kreditvergabe sind
einerseits davon abhédngig, welche Finanzierungsalternativen den Wirtschaftsteil-
nehmern zur Verfugung stehen und andererseits, in welchem Umfang die TBTF-
Banken ihre gestiegenen Finanzierungskosten uberwélzen. Mit der vorgesehen
Regelung kann eine Reduktion des Kreditangebotes durch die TBTF-Banken nicht
ausgeschlossen werden. Allerdings sollte es, wenn Uberhaupt, bei einem angemesse-
nen Risiko/Ertragsverhaltnis nur kurzfristig zu einer Verringerung der Fremdfinan-
zierungsmdglichkeiten fir Unternehmen kommen.

Ein entwickelter Kapitalmarkt bietet ferner eine alternative Finanzierungsplattform
fur Unternehmen und ermdglicht es, einen Riickgang des Finanzierungsangebotes
durch die TBTF-Banken zu kompensieren. Bei Nutzung von geeigneten Instrumen-
ten kénnen am Kapitalmarkt auch eine grosse Anzahl kleinerer Finanzierungen fur
Unternehmen bereitgestellt werden. Je nach Planung, Anreizen und Ubergangszeit
kénnen durch den nationalen Bankensektor entsprechende Bankdienstleistungen
aufgebaut werden.

Gerade in der Ubergangsphase konnten volkswirtschaftliche Kosten durch héhere
Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen entstehen. Die strengeren Vorschriften
kénnten zu héheren Finanzierungskosten bei den TBTF-Banken filhren. Es ist nicht
auszuschliessen, dass diese versuchen, die gestiegenen Finanzierungskosten auf den
Kunden abzuwélzen. Im Extremfall kann dies sogar zu einer Verringerung der
Kreditvergabe und damit auch des BIP-Wachstums fiihren. Diese Kosten sind je-

20 Wissenschaftlichen Studien tber die Auswirkungen von Bankenkrisen, aufgelistet in der Studie
,»An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity
requirements* des Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, vergleichen das Wachstum und das
Niveau des BIP nach einer Krise mit dem mdglichen Wachstum und Niveau, wenn keine Krise
stattgefunden hatte. Die Auswirkungen einer Bankenkrise auf das BIP halten lange an. Summiert
man die jéhrlichen Abweichungen des tatséchlichen BIP vom méglichen BIP ohne Krise, so
gehen einer Volkswirtschaft, die von einer Bankenkrise betroffen ist, tiber die Zeit im
Durchschnitt Wirtschaftsleistungen in Hohe von 60% des BIP-Niveaus vor der Krise verloren.
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doch vergleichsweise moderat und werden mit lingerer Ubergangsphase immer
geringer. Zudem muss im Falle der Schweiz berticksichtigt werden, dass die TBTF-
Banken im Kreditgeschaft einem starken Wettbewerb mit anderen, nicht-
systemrelevanten Banken ausgesetzt sind, welche nicht der neuen Gesetzgebung
unterliegen. Eine Uberwalzung der Kosten diirfte somit nicht ohne weiteres moglich
sein. Um Marktanteile und auch ein mdgliches Cross-Selling-Potenzial nicht zu
verlieren, dirften die beiden TBTF-Banken auch Margenreduktionen in Kauf neh-
men.

Der starke Wetthbewerb dirfte zumindest teilweise dazu fiihren, dass eine eventuelle
Verringerung des Kreditangebots der TBTF-Banken durch die nicht-
systemrelevanten Banken ausgeglichen wirde. Eine langfristige Reduktion des
gesamtwirtschaftlichen Kreditangebots erscheint daher unwahrscheinlich. Der
Zusammenhang zwischen strengeren Eigenmittelvorschriften fiir TBTF-Banken,
Kreditvolumen und Verdnderungen des BIP scheint zumindest in der Schweiz
relativ schwach zu sein.

3.3.2.3 Auswirkungen auf den Wettbewerb und die Wertschopfung

Die Auswirkungen auf den Wettbewerb durch die TBTF-Regulierung kénnen auf
nationaler und internationaler Ebene analysiert werden.

National

Mit den vorgeschlagenen Massnahmen werden Wettbewerbsverzerrungen zwischen
TBTF-Banken und anderen Banken beseitigt. Die Massnahmen haben also einen
korrigierenden Effekt. Damit wird ein Beitrag zu einem sogenannten ,,Level playing
field“ geleistet. Mit einer Beseitigung der Wettbewerbsverzerrungen koénnen sich
auch die Kréafte des Wettbewerbs besser entfalten. Dies fuhrt einerseits zu mehr
Innovationen, andererseits hat eine Zunahme des Wettbewerbs in der Regel auch
eine Senkung der Kosten beziehungsweise der Margen zur Folge. Dies kann positiv
fur Unternehmen und besonders fiir kleine Unternehmen sein, die sich in der Regel
nicht tber den Kapitalmarkt finanzieren.

International

Wihrend der Ubergangsphase bei der Implementierung der neuen Massnahmen
konnen den Schweizer TBTF-Banken gegeniiber den ausléndischen TBTF-Banken
hohere Kosten entstehen. Dies ist ein kurzfristiger Nachteil. Eine lange Ubergangs-
frist rAumt den Banken jedoch auch die Mdglichkeit ein, alternative Ressourcen zur
Finanzierung der Kosten zu finden. Die Vorteile ergeben sich grundsétzlich zum
Zeitpunkt der Implementierung der Massnahmen. Es resultiert eine hdhere Bonitét
und damit verbunden tiefere Refinanzierungskosten. Letztlich ist die Wetthewerbs-
fahigkeit der Schweizer TBTF-Banken auch davon abhéngig, wie sich diesbezigli-
che Diskussionen auf internationaler Ebene — besonders im Financial Stability Board
(FSB) und der G-20 — entwickeln und sich dadurch das internationale Regulierungs-
umfeld fur die konkurrierenden TBTF-Institute &ndert.

Mit Blick auf den gesamten Finanzplatz erhéhen die vorgeschlagenen Massnahmen
das Vertrauen der Investoren, da die Massnahmen zur Systemstabilitat beitragen.
Dies kann ein komparativer Vorteil im internationalen Standortwettbewerb sein.
Eine hohere Attraktivitdt des Finanzplatzes Schweiz zieht mehr Investoren an und
wirkt damit auch positiv auf das Investitionsvolumen. Dadurch kénnen wiederum
Arbeitspléatze entstehen, wodurch das gesamtwirtschaftliche Einkommen steigt und
damit verbunden auch das Steueraufkommen.
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Die grossere Stabilitat und das geringere Risikopotenzial von Bankkrisen werden die
Attraktivitat des Finanzplatzes Schweiz langerfristig wahrscheinlich erhéhen. Diese
positiven, weil einkommens- und beschéftigungswirksamen Auswirkungen auf die
Schweizer Volkswirtschaft diirften allféallige negative kurzfristige Folgen der Um-
setzung der vorgeschlagenen Massnahmen bei weitem aufwiegen. Mittelfristig wird
sich die héhere Kapitalisierung der Banken positiv auf ihre Refinanzierungskosten
auswirken, und dieser positive Effekt wird sich seinerseits auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene fortsetzen. Das geringere Interventionsrisiko zur Rettung systemrelevan-
ter Banken weist zudem den Vorteil auf, dass es dazu beitragt, fiir den Bund die
Finanzierungskosten tief zu halten (benchmark). Schliesslich wird die teilweise
Korrektur der durch den Moral hazard bewirkten Verzerrung eine effizientere Allo-
kation der produktiven Ressourcen und damit eine Starkung der Wertschépfung
durch die Wirtschaft ermdglichen.

Aus den regulatorischen Anderungen ergibt sich ein geringeres finanzielles Risiko
fur den Staat. Er muss im Krisenfall nicht mehr intervenieren. Eine staatliche Inter-
vention zugunsten eines systemrelevanten Finanzinstituts kénnte — je nach Art der
Abwicklung — eine spiirbare Erhéhung der Schuldenquote zur Folge haben. Ab einer
gewissen Hohe durften sich Staatsschulden negativ auf Wachstum und Beschéfti-
gung auswirken, vor allem wenn diese nicht flir die Finanzierung von gesamtwirt-
schaftlich vorteilhaften Investitionsausgaben verwendet werden. Insgesamt ist mit
einer hoheren und stabileren Wertschopfung zu rechnen. Dies kann sich durchaus
positiv auf die Zahl der Arbeitsplétze in der Schweiz auswirken.

3.3.3  Auswirkungen der Risikoverteilung- und Organisationsvor-
schriften

3.3.3.1 Auswirkung der Verringerung von Interdependenzen inner-
halb des Finanzsektors

Die bestehenden Interdependenzen zwischen den TBTF-Banken und den (brigen
Schweizer Banken sollen durch die TBTF-Regelungen verringert werden. Damit
sollen im Krisenfall potenzielle Ansteckungsrisiken vermindert und generell die
Abhéngigkeiten der Banken untereinander reduziert werden.

Im Rahmen des vorliegenden Gesetzesvorschlags miissen die TBTF-Banken ihr den
tbrigen Banken zur Verflgung gestelltes Leistungsangebot (Zahlungsverkehr,
Devisentransaktionen, Wertschriftenabwicklung, u.a.) so organisieren, dass auch im
Krisenfall der Zugang zu den systemrelevanten Funktionen fiir die Ubrigen Banken
jederzeit gesichert ist. Das hohe Risiko der uibrigen Banken, das aus der bestehenden
Abhéngigkeit von diesen Dienstleistungen resultiert, wird dadurch entscheidend
vermindert.

Dariiber hinaus sind die TBTF-Banken gehalten, aufgrund der strengeren Diversifi-
kationsvorschriften ihre eigenen Klumpenrisiken zu reduzieren: Durch eine zusétzli-
che Beschrénkung der gegenseitigen finanziellen und operativen Abhéngigkeiten der
systemrelevanten Banken gegeniiber allen Banken, aber auch der nicht-
systemrelevanten Banken gegeniber den systemrelevanten Banken soll die Anste-
ckungsgefahr (,,Contagion®) reduziert werden. Damit soll die Insolvenz einer ein-
zelnen Bank zu einer geringeren Insolvenzwahrscheinlichkeit bei den tbrigen Ban-
ken fihren. Eine Reduktion dieser Abhangigkeiten reduziert somit auch die
Systemrelevanz von Banken. Durch die Anpassung, aber auch durch den Verlust
von Grossenvorteilen, entstehen betriebliche Mehrkosten.
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Unabhéngig von der TBTF-Problematik wurden regulatorische Massnahmen ergrif-
fen, um im Bereich der Handelsaktivitaten die Erfahrungen aus der Krise zu bertick-
sichtigen. So hat die Finanzkrise tiberdeutlich vor Augen gefiihrt, dass die Eigenmit-
telunterlegung von Verlustrisiken aus Handelsgeschéften und Verbriefungen viel zu
gering war. Dies manifestierte sich insbesondere bei jenen Instituten mit In-
vestmentbanking-Einheiten, deren Eigenmittel fir Marktrisiken auf Basis eines
Modellansatzes (Schlagwort ,,Value at Risk®) bestimmt wurden. Die revidierten
Basler Vorschriften bewirken bei solchen Instituten die beabsichtigte massive Erho-
hung der Eigenmittelanforderungen fiir Marktrisiken.

3.3.3.2 Auswirkungen der Anpassung der Geschaftsmodelle
Business aligned Legal Entities

Ein Bestandteil der TBTF-Regulierung ist die Forderung nach einer Annaherung der
rechtlichen und operativen Strukturierung der Bank entlang ihrer Geschaftsbereiche
(sogenannte ,,Business aligned Legal Entities*). Die Banken sollen ihre Organisatio-
nen an den konkreten Geschafts- und Transaktionsverldufen ausrichten. Die aktuel-
len Organisationen und Transaktionen beinhalten zahlreiche nicht mit dem Grundge-
schaft in Zusammenhang stehende Rechtseinheiten. Neben der hohen Komplexitét
der Organisation fiihrt dies in Notfallsituationen zu umfangreichen Abstimmungsbe-
darf mit den verschiedenen Rechtseinheiten und zu erheblichen Unsicherheiten
durch Anfechtungspotenziale. Da diese Anpassungen eine Abweichung von der
aufgrund der bisherigen Rahmenbedingungen optimierten Organisation der TBTF-
Banken erfordert, ist davon auszugehen, dass neben den Umstellungskosten auch
grundsatzlich hohere Betriebskosten anfallen.

Organisatorische Anforderungen an die Bilanzstruktur / Aktiven und Passiven

Bedingt durch die Geschéftsmodelle sowie die aktuellen Rahmenbedingungen in der
Schweiz besteht ein bedeutender Aktiventberhang. Dies resultiert aus zwei Effek-
ten: Durch das Geschéft mit vermdgenden Privatkunden erhalten die Banken um-
fangreiche Anlagegelder, beispielsweise aus den USA und Grossbritannien. Die
lokalen Kunden erwarten, dass die Sicherheit dieser Einlagen nicht nur durch eine
lokale Tochtergesellschaft, sondern auch durch die Verbuchung bei den Mutterhdu-
sern, zum Ausdruck gebracht wird. Den Mutterhdusern stehen auf dem Schweizer
Kapitalmarkt dagegen nur begrenzte Investitionsmoglichkeiten zur Verfligung, so
dass die Gelder auslandischen Gruppengesellschaften zur Investition in Drittméarkten
zur Verfugung gestellt werden. Dies fiihrt zu einer intensiven internationalen Ver-
flechtung innerhalb der Bankkonzerne. Dem soll im Rahmen der TBTF-Regulierung
entgegengesteuert werden. Es wird eine weitgehende geografische Kongruenz von
Aktiven und Passiven angestrebt. Ferner sollen die Beziehungen innerhalb des
Konzerns, insbesondere durch eine Beschrankung von konzerninternen Garantien
und Finanzierungen entflochten werden. Dies kann zur Folge haben, dass die TBTF-
Banken ihre ausléndischen Tochtergesellschaften starker mit Kapital ausstatten
mussen. Weil sie nicht mehr alle sich bietenden Skaleneffekte ausschopfen kénnen,
ergeben sich Effizienzverluste. Dadurch kénnen sich ihre Refinanzierungskosten
erhhen, was zu einer Verteuerung des Kreditangebots fiihren kann. Dies gilt jeden-
falls fur das Auslandgeschéft. Demgegentber wird der aufgezeigte Aktiveniiberhang
in der Schweiz nicht mehr ins Ausland transferiert werden kdnnen, was ceteris
paribus zu einer Ausweitung des Kreditangebotes fiihrt (vgl. Kapitel 3.3.2).
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3.3.3.3 Auswirkungen der Anpassung der Organisation durch eine
Trennung / Abspaltung von systemrelevanten Funktionen

Eine mdgliche Trennung im Krisenfall der fiir die VVolkswirtschaft systemrelevanten
Funktionen von den (brigen Bankfunktionen (Restbank) muss keine signifikanten
Auswirkungen auf das heutige Geschaftsmodell der Banken haben. Die Bank muss
sich zundchst so organisieren, dass die im Notfall zu isolierenden Funktionen unver-
andert gesichert sind. Es ist zu unterscheiden, ob es sich bei den systemrelevanten
Funktionen um fur den Bankbetrieb notwendige bankinterne Service-Leistungen
handelt oder ob die systemrelevanten Funktionen den Markt betreffen (Zahlungsver-
kehr, inléandische Kreditvergabe). Die Sicherstellung der systemrelevanten bankin-
ternen Funktionen, zum Beispiel IT-Leistungen, sollte bereits heute Bestandteil einer
effektiven Notfallplanung sein. Sofern diese internen Leistungen bisher zentralisiert
fur den gesamten Konzern bereitgestellt werden, sind Vorbereitungen notwendig,
um im Notfall die Leistungen fiir die in einer Briickenbank isoliert fortzufiihrenden
systemrelevanten Funktionen zu sichern. Bei einem hohen Zentralisierungsgrad
kann es im Extremfall erforderlich werden, dass fiir einzelne systemrelevante Funk-
tionen die notwendige Infrastruktur vollkommen autonom bereitgestellt werden
muss. Dadurch kdnnen ausnahmsweise nicht unerhebliche Kosten entstehen, da
bisherige Grdssenvorteile verloren gehen.

Um die Funktionsfahigkeit der systemrelevanten Leistungen auch im Krisenfall zu
gewadhrleisten, kénnen Auslagerungen von Bankfunktionen nur in zuverldssige und
krisenfeste Rechtsgebiete stattfinden. Hierbei muss aus regulatorischer Sicht sicher-
gestellt sein, dass im Krisenfall allfallige Massnahmen nicht aufgrund von fehlenden
Umsetzungsmaglichkeiten oder durch Anfechtungspotenzial in den betroffenen
Rechtsgebieten blockiert werden.

3.3.3.4 Auswirkungen auf den Wettbewerb und die Wertschopfung

Den ausgefiihrten tendenziell héheren Kosten zur Umsetzung der Risikoverteilungs-
und Organisationsmassnahmen fiir die TBTF-Banken steht ein volkswirtschaftlicher
Nutzen aus einer Reduktion der Marktverzerrungen und der Erhéhung der System-
stabilitat gegentber.

National

Die Neuregelungen beeinflussen den Wettbewerb zwischen den beiden TBTF-
Banken und den Gbrigen Banken. Einerseits ist zu erwarten, dass sich der Finanzie-
rungsvorteil der TBTF-Banken gegentiber den ibrigen, nicht von einer Staatsgaran-
tie profitierenden Instituten, durch den Wegfall der faktischen Staatsgarantie verrin-
gern wird. Dadurch wird die bestehende Wettbewerbsverzerrung vermindert und die
Innovationskraft erhéht. Die Konsumenten kénnten daher von einem besseren und
breiteren Leistungs- und Produktangebot profitieren. Bei einem funktionierenden
Wettbewerb konnen die Konsumenten zudem erwarten, dass die durch Innovations-
und Effizienzsteigerungen erreichten Kostenvorteile an sie weitergegeben werden.

Weiter konnte das Interesse der kleineren Banken, ihre Abhéngigkeit von den
TBTF-Banken bei bestimmten Bankdienstleistungen zu verringern, dazu fihren,
dass sich in der Schweiz fiir diese Angebote neue Anbieter etablieren. Dies wiirde
die bestehenden Anbieter zur Effizienz anhalten. Insgesamt diirfte der Schweizer
Finanzmarkt von dem Abbau der Wetthewerbsverzerrungen und von einem besseren
Leistungsangebot sowie einer hdheren Innovationskraft und Effizienz profitieren.
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Die TBTF-Banken kdnnen aufgrund ihrer Grosse gegeniiber den meisten nationalen
Wetthewerbern auch weiterhin (iber zentrale Vorteile verfiigen. Sie haben Zugang zu
einem grossen Kundenpotenzial, kdnnen Cross-Selling betreiben und Skaleneffekten
erzielen. Die TBTF-Regulierung stellt diese Marktfunktion nicht per se infrage. Die
Marktkenntnis, das umfassende Produkt- und Leistungsangebot (Devisen- und
Kapitalmarkttransaktionen) sowie die eingespielten Prozesse ermdglichen den
beiden Grosshanken, weiterhin eine attraktive Wettbewerbsposition zu halten.

Im Bereich der Wertschdpfung kdnnen die organisatorischen Anforderungen dazu
fuhren, dass die Banken vermehrt eigenstdndige Tochtergesellschaften in den ver-
schiedenen Landern griinden und entsprechend mit Kapital und einer unabhéngigen
Organisation ausstatten. In diesem Falle wirden in den jeweiligen Jurisdiktionen
(vermehrt) Sub-Holdings bzw. Teilkonzerne zum Einsatz kommen. Entsprechend
kdnnten Wertschdpfungselemente und in der Folge auch Arbeitsplatze und Steuer-
substrate aus der Schweiz abfliessen.

Was hingegen die engen Anforderungen an die mdglichen organisatorischen und
rechtlichen Abspaltungen von systemrelevanten Unternehmensteilen betrifft, so ist
aufgrund der rechtlichen Anforderungen davon auszugehen, dass die Einheiten in
der Schweiz verbleiben.

International

Im internationalen Vergleich sind die Rahmenbedingungen auf den jeweiligen
Mérkten fiir die Bewertung der Wettbewerbsfahigkeit entscheidend. Vor dem Hin-
tergrund geplanter Finanzmarktreformen (z.B. in den USA) kdnnen sich die finan-
ziellen Auswirkungen der spezifischen Schweizer TBTF-Anforderungen relativie-
ren.

Die durch die Risikoverteilung- und Organisationvorschriften angestrebte Verbesse-
rung der Stabilitdt der TBTF-Banken und des gesamten Schweizer Finanzmarktes
kann, die Reputation und die Attraktivitdt des Finanzplatzes Schweiz erhdhen.
Zudem ist zu erwarten, dass die Banken versuchen — wie oben beschrieben — die
einschrankenden Wirkungen der TBTF-Regelungen durch eine verstérkte Innovati-
onskraft zu kompensieren.

Dies kann die Wetthewerbsfahigkeit der TBTF-Banken positiv beeinflussen. Die
Banken erreichen eine Attraktivitatssteigerung bei risikoscheuen Investoren und
Privatkunden. Gerade in den von beiden Grossbanken als Wachstumsmarkte defi-
nierten Regionen konnte dies besondere Bedeutung haben.

3.3.4  Auswirkung der Massnahmen bei den variablen Vergultungen.

3.3.4.1 Ausserhalb von Krisenzeiten

Es ist nicht zu erwarten, dass die neue Gesetzeshestimmung einen bedeutenden
Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit oder Attraktivitét der betroffenen Finanzinsti-
tute als Arbeitgeber haben wird. Dies, weil es unwahrscheinlich ist, dass die Rege-
lung zur Anwendung kommt, wofiir nicht zuletzt der vorliegende Regulierungsvor-
schlag zur Minderung der TBTF-Problematik sorgen soll.

Es ist davon auszugehen, dass auch nicht systemrelevante Banken, aufgrund des
Geschaftsinteresses und des Drucks von Politik und Offentlichkeit, eine Anpassung
ihrer variablen Vergutungen fur den Fall einer Krise vorsehen. Die neue Gesetzesbe-
stimmung diirfte somit dazu beitragen, ein ,,.Level-Playing-Field” fiir alle Banken in
der Schweiz zu schaffen.
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Schliesslich kénnte die Regelung die Vergltungsempfanger der systemrelevanten
Bank dafir sensibilisieren, tbertriebene Risiken, die sich zwar individuell lohnen
koénnten, fiir die Bank hingegen mit einem unverhéltnisméassigen Risiko verbunden
sind, nicht einzugehen. Wiahrend ndmlich der Empfinger einer solchermassen ,,ver-
dienten* hohen variablen Vergiitung wohl kurzfristig profitiert, weiss er, dass er im
Krisenfalls darauf wird verzichten missen.

Denkbar ist indes, dass wichtige Mitarbeiter und Organpersonen die systemrelevante
Bank verlassen, um der Gefahr eines Verlusts auf die variablen Verglitungsanspri-
che zu entgehen. Diese kdnnten sich alsdann, z. B. als externe Berater, beauftragen
lassen, die von der Regelung nicht betroffen sind, da sie nicht mehr vom Vergi-
tungssystem der betroffenen Bank erfasst sind, sondern nur noch auf Kommissions-
basis entschédigt werden. Die Gefahr, dass die abgehenden Personen nicht valabel
ersetzt werden kdnnen, erscheint indessen eher gering.

3.3.4.2 In Krisenzeiten

Schon eher als Wetthewerbsnachteil dirfte sich die neue Regelung in einer Krisensi-
tuation fur die systemrelevanten Banken auswirken. Bei einer teilweisen oder gan-
zen Streichung von variablen Vergiitungen kann nicht ausgeschlossen werden, dass
nicht systemrelevante Banken qualifiziertes Personal der betroffenen systemrelevan-
ten Bank abwerben. Dieser Nachteil ist indessen in Kauf zu nehmen, da es gerade
Zweck der Bestimmung ist, zu verhindern, dass die staatlichen Mittel der Finanzie-
rung unangemessener Boni dienen.

Versuchen die systemrelevanten Banken die Regelung durch eine Reduktion der
variablen Vergiitungsanteile zu umgehen, konnte die Erhhung der Fixverglitungen
zu weniger betrieblicher Flexibilitat und dadurch zu mehr Entlassung von Mitarbei-
tern fithren, da der ,,Puffer der reduzierbaren variablen Vergiitungsanteile wegfal-
len wiirde.

3.3.4.3 Wettbewerbsfahigkeit gegentiber anderen Sektoren und dem
Ausland

Im Vergleich zu anderen Sektoren wird die Entléhnung im Bankensektor auch bei
einer Beschrénkung der variablen Vergltungen im Falle von Staatshilfe kompetitiv
bleiben (vgl. Lohnstrukturernebung, BFS). Im internationalen Umfeld dirfte die
Regelung keine Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit oder Attraktivitat der
systemrelevanten Banken auf dem Arbeitsmarkt haben, da viele auslandische Staa-
ten dhnliche Regulierungen kennen.

34 Contingent Convertible Bonds (CoCos)

CoCos sind ein wichtiger Bestandteil der vorgeschlagenen Eigenmittelregulierung.
In der vorgeschlagenen Regulierung wird zwischen zwei Arten von CoCos unter-
schieden. Zum einen kénnen CoCos emittiert werden, die in einer Krisenphase einer
Bank relativ fruhzeitig in Eigenmittel gewandelt werden (hoher Trigger), um noch
vor der eigentlichen Sanierungs- und Abwicklungsphase zu einer raschen Stabilisie-
rung beizutragen. Anstatt der Emission dieser hochtriggernden CoCos kann eine
Bank die diesheziiglichen TBTF-Kapitalanforderungen auch in entsprechendem
Umfang mit Eigenkapital hochster Qualitat (Common Equity) erfillen. Zum anderen
mussen CoCos emittiert werden, die relativ spat in Eigenmittel umgewandelt werden
(tiefer Trigger). Diese CoCos sollen einen ausreichenden Handlungsspielraum im
Fall einer drohenden Insolvenz gewdahrleisten.
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Die Emission dieser Instrumente sollte, vor allem aus Griinden der Rechtssicherheit
(Stichwort: Auslésung der Wandlung) sowie aus Griinden der Raschheit des Han-
delns im Krisenfall (Stichwort: Reduktion der Komplexitdt) auf dem Schweizer
Kapitalmarkt emittiert und Schweizer Recht unterstellt werden. Die vorgesehenen
steuerlichen Massnahmen sollten fiir die Entwicklung eines Schweizer Markts fir
Emissionen von CoCos einen wichtigen Beitrag leisten (vgl. Kapitel 3.1).

3.4.1 Marktchance CoCos

CoCos sind ein neues Instrument und bisher gibt es nur wenige Beispiele von Emis-
sionen.21 Diese Beispiele geben keinen Hinweis darauf, welches VVolumen an CoCos
der Markt potenziell aufnehmen kann. Sicher ist, dass sich ein Markt noch entwi-
ckeln muss; dazu gibt es mit den vorgesehenen Ubergangsfristen auch Zeit. Die
Ratingagentur Fitch hat bereits angekiindigt, CoCos mit einem tiefen Trigger beur-
teilen zu wollen. Dies ist ein wichtiger Schritt zur Entwicklung eines breiten Mark-
tes.22 Es gibt daneben noch eine Reihe von Argumenten, die darauf hinweisen, dass
die von der Expertenkommission betrachteten VVolumina emittiert werden kénnen.

In den letzten Jahrzehnten wurden immer wieder neue, innovative Finanzprodukte
eingefiihrt, welche sich sehr schnell etabliert haben. Die internationalen Markte fiir
solche Produkte wachsen schnell und generieren in kurzer Zeit grosse Volumina.23
Die Volumina kénnen stark schwanken. So ist beispielsweise das weltweite Volu-
men der CDS Mirkte von USD 900 Mrd. im Jahr 2001 auf USD 62000 Mrd. ge-
stiegen, was einer jahrlichen Verdoppelung entspricht. In der Krise ist das VVolumen
dann zuriickgegangen. Es betrug 2009 USD 30°000 Mrd. 24 Fiir CoCos kdnnen am
ehesten Parallelen zum Markt fiir nachrangige Anleihen gezogen werden. Das globa-
le Volumen ist innerhalb von zehn Jahren von null auf knapp CHF 800 Mrd. gestie-
gen.

CoCos stehen aufgrund ihrer Charakteristika in Konkurrenz zu Anleihen und Aktien.
Die Kapitalisierung der weltweiten Aktienmarkte betrdgt insgesamt rund USD
47000 Mrd. (Stand Dezember 2009)25 und der Gesamtwert aller ausstehenden
gehandelten Obligationen rund USD 90°000 Mrd. (Stand Dezember 2009)26. Bank-
analysten schétzen die voraussichtliche Grisse des CoCo-Marktes in der kurzen
Frist auf ca. CHF 500 bis 600 Mrd.27 Fur den Gesamtmarkt stellt es daher keine
Herausforderung dar, die zusétzlichen zu absorbieren.

Die Attraktivitat von CoCos und damit ihre Nachfrage sind wie bei jedem anderen
Produkt nicht zuletzt abh&ngig vom Preis oder im Fall von CoCos von der Rendite
bzw. der Risikopramie. Eine im Vergleich zu Anleihen und Aktien attraktive Risi-
kopramie erleichtert eine ausreichende Nachfrage zu erzeugen Die von den Investo-
ren geforderte Risikoprdmie, d.h. die Verzinsung der CoCos, hangt dabei stark von
der Wandlungswahrscheinlichkeit ab und kann somit von der Bank selbst beeinflusst

21 S0 haben Lloyds TSP, Rabobank, die Newcastle building society und die Chelsea building
society CoCos emittiert. Ausser bei Rabobank handelt es sich dabei um einen Austausch
von nachrangigen Schuldpapieren.

22 Ppressmitteilung Fitch vom 8.11.2010 ,,Fitch Clarifies That It Expects to Be Able to Rate
New Generation Bank Hybrid Securities”

23 Beispiele hierfur sind Verbriefungen, Optionen, CDS und — eng verwandt mit den CoCos
— hybride Kapitalinstrumente

24 Quelle: International Swaps and Derivatives Association

25 World Federation of Exchanges.

26 BIS, http://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_gal1006.pdf

27 Schatzungen von Barclays Capital und Goldman Sachs.
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werden. Die Bank bestimmt mit ihrer Geschéftspolitik wie weit ihre Eigenmittelquo-
te von dem festgelegten Trigger entfernt ist. Je héher Investoren das Risiko einer
Bank einschatzen, desto grésser wird die Risikopramie sein, die sie verlangen.
TBTF-Banken kdnnen das Risiko durch einen Ausbau der Eigenmittel oder eine
Anpassung ihres Risikoprofils senken. Zusammengefasst heisst dies, dass das Po-
tenzial fur einen breiten, funktionierenden Markt fiir CoCos vorhanden ist. Auch das
signalisierte Interesse von Ratingagenturen kiinftig CoCos zu beurteilen, durfte zur
Akzeptanz dieser Finanzinstrumente bei einer breiten Investorenbasis beitragen.

3.4.2 Potenzielle Investoren, Wirkung auf die Risikoverteilung

Der Kreis der potenziellen Investoren fiir CoCos sollte idealerweise breit gestreut
sein und sowohl institutionelle wie auch private Anleger umfassen. Auch ist auf
einen internationalen Anlegerkreis zu achten. Um im Krisenfall einer Bank Anste-
ckungseffekte im Bankensektor zu vermeiden, ist zu erwarten, dass Investitionen in
CoCos durch andere Banken mit entsprechenden Kapitalunterlegungsvorschriften
belegt werden. Versicherungsunternehmen konnten durch die im Vergleich zu
traditionellen Obligationen héheren Renditen an einer Investition in CoCos interes-
siert sein. Aufsichtsseitig gelten hierzu fiir eine Investition in die gebundenen Ver-
mogen der Versicherungsportfolien die tblichen Obergrenzen wie sie fir Aktien
oder Bonds bestehen. Je nach Umfang der Investitionen und einhergehenden Risiken
sind spezifische Anpassungen fir CoCos jedoch nicht ausgeschlossen. In einer
ersten Phase kdnnten unter den institutionellen Anlegern Hedge Fonds als Zielgrup-
pe fiir die CoCos am meisten geeignet sein. Sie verfiigen tber ausreichend Mittel,
sind innovativen Produkten gegeniiber aufgeschlossen und entsprechend ihren
Anlagezielen vermehrt risikoorientiert. Ebenso erlauben ihre flexiblen Anlagekrite-
rien auch im Falle der Emission der CoCos ohne ein externes Rating zu investieren.
Dies ist insbesondere flir Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen oft nicht
moglich.

4 Verhéltnis zur Legislaturplanung

Die Vorlage ist weder in der Botschaft vom 23. Januar 2008 {iber die Legislaturpla-
nung 2007-201128 noch im Bundesbeschluss vom 18. September 2008 Uber die
Legislaturplanung 2007-20112% vorgesehen. Die Griinde ergeben sich aus den
vorstehenden Ausfiihrungen.

28 BBI 2008 753
29 BBI 2008 8543
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5 Rechtliche Aspekte
5.1 Verfassungs- und Gesetzmassigkeit

5.1.1 Besondere Anforderungen fiir systemrelevante Banken

Die vorgeschlagenen besonderen (héheren) Anforderungen fiir systemrelevante
Banken hinsichtlich Eigenmittel, Liquiditat und Organisation werfen die Frage nach
der Zuldssigkeit dieser Differenzierung und unterschiedlichen Behandlung gegen-
Uber den (brigen Banken auf. Art. 98 Abs. 1 BV gibt dem Bund das Recht und die
Pflicht, Vorschriften (ber das Banken- und Borsenwesen zu erlassen. Nach der
herrschenden Auffassung sollen dabei nicht nur die klassischen Polizeigiiter (na-
mentlich Schutz der Bankglaubiger), sondern auch das Funktionieren des Banken-
systems geschiitzt werden (Systemschutz). Art. 98 BV enthélt indessen keine Er-
méchtigung, vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit abzuweichen. Erlaubt sind nur
grundsatzkonforme Massnahmen, die (u. a.) dem Funktionieren der Markte dienen30.
Der (unkontrollierte) Untergang eines systemrelevanten Unternehmens hat definiti-
onsgemass nicht tragbare Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft. In diesem
Lichte setzt die Unterscheidung zwischen systemrelevanten und nicht systemrele-
vanten Unternehmen den in Art. 98 BV erteilten Auftrag zum Systemschutz um.
Unterschiedliche Regelungen fiir systemrelevante und nicht systemrelevante Unter-
nehmen sind daher grundsatzlich zul&ssig. Sie missen aber durch die Systemrele-
vanz bedingt und daher sachlich gerechtfertigt sind. Die Ungleichbehandlung darf
mit Blick auf das allgemeine Gleichbehandlungsgebot (Art. 8 BV) und die Wirt-
schaftsfreiheit (Art. 27 BV; diese soll auch vor Wetthewerbsverzerrungen schiitzen)
nicht weiter gehen, als zum Schutz der 6ffentlichen Interessen zwingend notwendig
ist. Werden systemrelevanten Banken erhdhte Anforderungen auferlegt, ist sicherzu-
stellen, dass der Effekt auf den Wettbewerb méglichst gering bleibt. Bei den Eigen-
mitteln wird daher mit dem Wandlungskapital eine Mdglichkeit geschaffen, erhéhte
Eigenmittelanforderungen weitgehend kostenneutral zu erfiillen. Ausserdem ist die
Hohe der Eigenmittelzuschldge im Vergleich zu den tbrigen Banken von der Aus-
pragung der Systemrelevanz und damit auch von der Organisation und den von der
Bank eingegangenen Risiken abhangig zu machen. Bei den besonderen organisatori-
schen Anforderungen werden primér funktionale Vorgaben gemacht und direkte
staatliche Anordnungen an die Einhaltung eines strikten Subsidiaritatsprinzips
gebunden. Damit kann die Gleichbehandlung soweit als mdglich gewahrleistet und
Wettbewerbsverzerrungen minimiert werden.

5.1.2  Vergutungsregelung

5.1.2.1 Die Wirtschaftsfreiheit

Der Eingriff in die Vergutungspolitik eines Finanzinstituts stellt eine Einschrankung
der Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 BV) dar. Die Einschrankung betrifft auch die Ver-
tragsfreiheit, die zwar in der Verfassung nicht ausdriicklich erwédhnt wird, durch die
Wirtschaftsfreiheit aber vorausgesetzt wird3l. Das Bundesgericht sieht in der Ver-
tragsfreiheit ein ,,zentrales Element der Wirtschaftsfreiheit*.32

30 EHRENZELLER, St. Galler Kommentar zu Art. 98 BV Rz. 2 f.
31 ygl. Vallender, St. Galler Kommentar zum Art. 27, Rz. 38
32 vgl. BGE 130 1 26, 41; BGE 131 1 223, 230
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Eine Einschrédnkung der Wirtschaftsfreiheit ist nicht grundsétzlich ausgeschlossen.
Wird sie indes eingeschréankt, muss der Eingriff im Einklang mit Art. 36 BV stehen,
der die Bedingungen festlegt, unter denen die Grundrechte eingeschrankt werden
kénnen. Schwerwiegende Einschrankungen missen im Gesetz selbst vorgesehen
sein. Der mit der vorliegenden Gesetzeshestimmung erfolgende Eingriff bedarf
somit einer gesetzlichen Grundlage. Er muss nach der genannten Verfassungsbe-
stimmung zudem durch ein Uberwiegendes 6ffentliches Interesse gerechtfertigt sein
und den Grundsatz der Verhaltnismassigkeit wahren.

Weiter impliziert die Einschrankung der Wirtschaftsfreiheit einige Besonderheiten
hinsichtlich der Anforderungen an das tberwiegende 6ffentliche Interesse einerseits
und der Anforderung an die Gleichbehandlung direkter Konkurrenten andererseits.
Geméss Lehre und Rechtsprechung muss eine Einschrdnkung der Wirtschaftsfreiheit
grundsatzkonform, d. h. wettbewerbsneutral sein.33 Als grundsatzkonform gelten
"verhaltnismassige, wirtschaftspolizeiliche Massnahmen, also Massnahmen, die der
Gefahrenabwehr (...) dienen, sowie bestimmte sozialpolitische Vorschriften und
andere Eingriffe in die Wirtschaftsfreiheit, die nicht wirtschaftspolitisch motiviert
sind."34 Demgegeniiber sind gemdss bundesgerichtlicher Rechtsprechung "wirt-
schaftspolitische oder standespolitische Massnahmen, die den freien Wettbewerb
behindern, um gewisse Gewerbezweige oder Bewirtschaftungsformen zu sichern
oder zu begiinstigen" unzuldssig.3® Solche Einschrankungen der Wirtschaftsfreiheit
bendtigen eine ausdriickliche Verfassungsgrundlage.

Direkte Konkurrenten miissen sodann gleich behandelt werden. Die Wirtschaftsfrei-
heit verbietet grundsatzlich Massnahmen, die den Wettbewerb unter direkten Kon-
kurrenten verzerren und somit nicht wettbewerbsneutral sind. Dieser ,,Grundsatz gilt
sowohl beziiglich staatlicher Massnahmen, die grundsatzkonform sind, als auch
betreffend zuldssige grundsatzwidrige Vorkehren des Staates*36.

5.1.2.2 Uberpriifung des neuen Gesetzesartikels

Vorliegend wird durch die neue Gesetzeshestimmung im Bankengesetz eine formel-
le gesetzliche Grundlage geschaffen. Die Gesetzesbestimmung soll die Kompetenz
und Pflicht des Bundesrats begriinden, die Unterstiitzung der betroffenen Bank mit
Bundesmitteln an die Einhaltung gewisser Vorschriften hinsichtlich der variablen
Vergiitungen durch diese Bank zu kniipfen.

Das offentliche Interesse an der Anordnung einer Massnahme ist aufgrund der
Beanspruchung staatlicher Hilfsmittel durch das Finanzinstitut eindeutig zu bejahen:
Vorliegend sollen die anzuordnenden Massnahmen verhindern, dass die mit Bun-
desmitteln unterstutzte systemrelevante Bank exzessive variable Vergiitungen ent-
richtet. Sie verfolgen einerseits einen sittlichen Zweck, sollen andererseits aber
verhindern, dass Steuergelder zur Finanzierung solcher Vergutungen dienen kénnen
und sich zudem die finanzielle Situation des Finanzinstituts weiter verschlechtert.
Sollte eine Massnahme im Ubrigen tatsichlich die Konkurrenzfahigkeit des betrof-
fenen Unternehmens auf dem Arbeitsmarkt beeintrachtigen, so wére dem allenfalls
unter dem Gesichtspunkt der Verhaltnisméssigkeit Rechnung zu tragen.

33 vgl. Vallender, a.a.0., Art. 94, Rz. 5

34 vgl. Vallender, a.a.O.

35 vgl. BGE 128 11 292

36 vgl. Vallender, a.a.0., Art. 27 BV, Rz 28



Die Priifung unter dem Aspekt der Verhaltnisméssigkeit ergibt sodann, dass die
Gesetzeshestimmung gleichzeitig geeignet und erforderlich ist, den Zweck zu errei-
chen, nédmlich zu verhindern, dass das mit Bundesmitteln unterstiitzte systemrele-
vante Institut unangemessene Boni entrichtet: Systemrelevante Banken haben ihre
Verglitungssysteme, inshesondere hinsichtlich der variablen Vergiitungen, an die
Vorgaben des Bundesrats anzupassen. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten,
dass eine Staatshilfe zum Vornherein nur dann erfolgt, wenn eine systemrelevante
Bank ohne Staatshilfe untergehen wiirde. Diese Banken haben deshalb faktisch
keine Freiheit, die Staatshilfe mit allfalligen Eingriffen in ihre Vergitungssysteme
zu akzeptieren oder auf Staatshilfe zu verzichten. Diese Ausgangslage rechtfertigt
es, von den Banken zu verlangen, dass sie ihre Vergltungspolitik und ihre mit den
Mitarbeitenden geschlossenen Vergltungsvereinbarungen schon vor dem Krisenfall
auf eine solche Eventualitdt auszurichten. Dadurch wird gleichzeitig ihre Risikobe-
reitschaft, mithin das "moral hazard"-Problem, entscharft. Wie unter Ziff. 3.3 ausge-
fuhrt wird, dirfte sich die Regelung fiir die systemrelevanten Institute am ehesten in
einer Finanzkrise als Wettbewerbsnachteil erweisen. Dennoch rechtfertigen die
Erfahrungen mit staatlich unterstiitzten Finanzinstituten wahrend und nach der
Finanzkrise einen solchen Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit und namentlich auch in
die Vertragsfreiheit: Es hat sich wiederholt gezeigt, dass allgemein verfasste Ver-
pflichtungen zur Einschrankung exzessiver Vergitungspraktiken nicht durchgesetzt
werden konnten und Aufforderungen, die Entrichtung variabler VVergitungen einzu-
stellen, zumeist mit dem erwdhnten Einwand vertraglicher Vergiitungsanspriiche
und einer Welle drohender Forderungsklagen entkraftet wurden. Zudem ist darauf
hinzuweisen, dass nach der vorgeschlagenen Bestimmung der Bundesrat seine
Massnahmen stets den Erfordernissen des Einzelfalls anpassen und damit auch auf
ein zumutbares Mass beschrénken wird. Damit kann die Einhaltung der Anforderun-
gen an das verfassungsmassig geforderte Prinzip der Verhaltnismassigkeit zusatzlich
gewdbhrleistet werden.

Schliesslich fordert die Wirtschaftsfreiheit, dass die Gleichbehandlung der direkt
konkurrierenden Marktteilnehmer respektiert werde. Unter diesem Gesichtspunkt
muss sich die auf systemrelevante Banken beschrankte Regulierung auf rein sachli-
che Grunde abstitzen. Die Gefahrdung der gesamten Volkswirtschaft durch den
Konkurs einer systemrelevanten Bank ist ein hinreichender Grund flr einen geziel-
ten Eingriff auf systemrelevante Banken. Es rechtfertigt sich aufgrund ihrer volks-
wirtschaftlichen Bedeutung, nur die systemrelevanten Banken, unter Ausschluss der
anderen Bankinstitute, als direkt konkurrierende Marktteilnehmer zu qualifizieren.

Zusammenfassend steht die Einschrédnkung der Wirtschaftsfreiheit — durch die
Anordnung einer Massnahme im Falle einer staatlichen Unterstiitzung bzw. die
Verpflichtung zur entsprechenden Ausgestaltung der Vergltungsvereinbarungen fir
systemrelevante Banken — im Einklang mit den Anforderungen von Art. 27 und 36
BV.

5.1.3  Steuerliche Massnahmen

Der Bund braucht im Bereich der Steuern eine explizite Verfassungsgrundlage, um
Steuern zu erheben. Die Bundeskompetenz zur Erhebung von Stempelabgaben auf
Wertpapieren ist in Artikel 132 Absatz 1 BV verankert und diejenige zur Erhebung
einer Quellensteuer auf dem Ertrag beweglichen Kapitalvermdgens in Artikel 132
Absatz 2.
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Die geplanten Anderungen auf dem Gebiet der Stempelabgaben sind demnach
verfassungskonform.

Die Bundesverfassung stellt keine besonderen Anforderungen, was die Ausgestal-
tung der Stempelabgabe und der Verrechnungssteuer anbelangt. Aus diesem Grund
kommt dem Gesetzgeber ein grosser Handlungsspielraum zu. Er kann die Emissi-
onsabgabe ganz oder teilweise aufheben und bei der Unterstellung unter die Ver-
rechnungssteuer zwischen verschiedenen Varianten im Hinblick auf die Herkunft
der Vermdgensertrage wahlen. Hingegen sind nach Artikel 127 Absatz 1 BV im
Ubrigen die dem Steuersystem zugrundeliegenden Grundsétze, namentlich der Kreis
der Steuerpflichtigen, das Steuerobjekt und die Steuerbemessung im Gesetz selbst zu
regeln. Fir die Verrechnungssteuer sind diese Fragen im VStG, das namentlich das
Steuerobjekt und -subjekt festlegt, geregelt. Hervorzuheben ist ferner, dass die
Verrechnungssteuer eine Sicherungsfunktion erfiillt. Ihre Erhebung soll sicherstel-
len, dass die Steuerpflichtigen dem Fiskus regelméssig ihre steuerpflichtigen Ein-
kommen und das Vermdgen angeben, aus dem diese Einkommen stammen. Die
Verrechnungssteuer wird den Schweizer Steuerpflichtigen, die ihrer Steuerpflicht
korrekt nachkommen, vollumfanglich zuriickerstattet. Im aktuellen Verrechnungs-
steuergesetz obliegt die Steuerpflicht dem Schuldner der steuerbaren Leistung, der
der Steuerpflichtige ist (Art. 10 Abs. 1 VStG). Die steuerbare Leistung ist bei der
Auszahlung, Uberweisung, Gutschrift oder Verrechnung ohne Riicksicht auf die
Person des Glaubigers um den Steuerbetrag zu kiirzen (Art. 14 Abs. 1 VStG). Die
Steuererhebung beruht somit auf dem Schuldnerprinzip.

Indem die Verrechnungssteuer zur Sicherung der direkten Steuern neu grundsatzlich
durch eine inlandische Zahlstelle erhoben werden soll, erfahrt das System keinen
grundlegenden Wechsel, der eine Verfassungsénderung erfordern wiirde.

Zwar wird die bisher auf die Ertrdge von inlandischen Obligationen beschrankte
Besteuerung neu auch auf die Ertrdge von auslandischen Obligationen ausgeweitet,
aber nur fir im Inland anséssige Personen. Ferner ist auch die Besteuerung der
Ertrdge von inlédndischen Obligationen vorgesehen, die an eine Adresse in einem
Staat gezahlt werden, mit dem die Schweiz kein Abkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung abgeschlossen hat. Jedenfalls verbietet Artikel 132 Absatz 2 BV
eine solche Ausweitung nicht. Das Steuerobjekt, das heisst die Ertrdge beweglichen
Vermdgens, sowie die Berechnungsgrundlagen bleiben verfassungskonform. Einzig
das Steuererhebungsverfahren erfahrt insofern eine Anderung, als nicht mehr der
Schuldner der steuerbaren Leistung, sondern die Zahlstelle fir Obligationenertrage
steuerpflichtig wird. Fir alle anderen verrechnungssteuerpflichtigen Ertrdge (Ertrage
aus beweglichen Kapitalvermdgen, auf Lotteriegewinne und aus Versicherungsleis-
tungen) obliegt die Steuerpflicht dagegen wie bisher dem Leistungsschuldner.

Wie bereits erwéhnt wurde, erfillt die Verrechnungssteuer eine Sicherungsfunktion.
An diesem Grundsatz &ndert auch die Einfihrung der Steuererhebung durch eine
Zahlstelle nichts. Denn die Steuererhebung besitzt keinen Abgeltungscharakter und
die Sicherungsfunktion bleibt dieselbe wie bisher. Die Ubertragung der Steuerpflicht
auf eine Zahlstelle zieht nur eine Anderung im Verfahren zur Erhebung der Ver-
rechnungssteuer nach sich. Unter diesen Umstinden ist das neue System durch
Artikel 132 Absatz 2 BV abgedeckt und bleibt verfassungskonform.

5.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz

Die vorgesehenen steuerlichen Massnahmen im Verrechnungssteuerbereich beriih-
ren die internationalen Verpflichtungen der Schweiz nicht. Allfallige Auswirkungen
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auf die Schweiz sind insofern interner Natur, als sie einen moderaten Riickgang der
Steuereinnahmen nach sich ziehen kénnten. Denn die wichtigsten Obligationenan-
leihen ausser den Bundesanleihen und den Anleihen von Kantonen und Gemeinden
werden im Ausland emittiert und unterstehen zurzeit nicht der Verrechnungssteuer-
pflicht.

Ausserdem wirkt sich die Gesetzesédnderung nicht auf die geltenden Abkommen mit
der Europdischen Union aus, inshesondere nicht auf das Zinsbesteuerungsabkom-
men. Denn dieses Abkommen fiihrt den Grundsatz eines Abzugs an der Quelle auf
den Zinsen ein, die von einer im Inland anséssigen Zahlstelle an eine in der Européi-
schen Union anséssige natirliche Person entrichtet werden (bzw. die Mdglichkeit,
diesen Abzug mit einer freiwilligen Deklaration zu vermeiden). Die Rechtsgrundla-
ge dieses Abzugs an der Quelle beruht aber auf einer internationalen Vereinbarung
zwischen der Schweiz und der Europdischen Union, die sich auf Artikel 54 BV
stlitzt, sich jedoch vom System der Verrechnungssteuer unterscheidet.

Die Vorlage tangiert demnach die internationalen Verpflichtungen der Schweiz
nicht.
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