Spotlight

Wo steht die Schweizer Finanzmarktstrategie?

Die Finanzmarktkrise 2008/09
und ihre Folgeerscheinungen haben
Schwédchen im internationalen
Finanzsystem aufgezeigt und zu
tiefgreifenden Veranderungen auf
den Finanzmarkten gefiihrt. Was
viele bis vor kurzem fiir unmoglich
gehalten haben, ist heute Wirk-
lichkeit. Der Bundesrat hat noch
wdhrend der Finanzmarktkrise die
neue Ausgangslage zum Anlass
genommen, die Ziele und strategi-
schen Stossrichtungen seiner Poli-
tik zu klaren und neu festzulegen,
um damit die Grundlage fiir einen
zukunftsfahigen schweizerischen
Finanzplatz zu schaffen. Wichtige
Massnahmen konnten bis dato
umgesetzt werden. Doch die Arbeit
ist damit nicht getan, denn der
Schweizer Finanzplatz wird von im-
mer neuen Entwicklungen heraus-

gefordert.
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Der prosperierende, international ausgerichtete Finanzsektor bildet gerade fiir ein rohstoffarmes Land wie die Schweiz
eine wichtige Stiitze fiir Wohlstand und Beschaftigung. Deshalb ist es entscheidend, die Zukunft durch gute Rahmen-
bedingungen nachhaltig zu sichern.

Die Finanzmarktpolitik gestaltet sich auf-
grund der globalen Verflechtung des Schwei-
zer Finanzplatzes dusserst dynamisch. Der
nachfolgende Beitrag beleuchtet die Umset-
zung der Ende 2009 vom Bundesrat festge-
legten Finanzmarktstrategie und wirft einen
kritischen Blick auf kommende Herausfor-
derungen fiir den Schweizer Finanzplatz.

Rolle und Bedeutung einer Strategie

Prima vista ist alles einfach und klar: Dem
Staat kommt die Aufgabe zu, gesamtwirt-
schaftlich sinnvolle Rahmenbedingungen fiir
den Finanzsektor zu schaffen, vor allem im
Bereich der Finanzmarktaufsicht und -regu-
lierung sowie bei der Ausgestaltung der Be-
steuerung. Innerhalb dieses staatlich festge-
setzten Rahmens bleibt es dem Privatsektor
iiberlassen, moglichst erfolgreiche Geschifts-
bereiche zu entwickeln. Betrachtet man Fi-
nanzmarktpolitik etwas niher, zeigt sich
rasch ein differenzierteres Bild: Die Gestal-
tung der Rahmenbedingungen unter Beriick-
sichtigung von Wettbewerbsfihigkeit, Stabi-
litit und Integritit ist eine komplexe und
dynamische Angelegenheit. Sie kommt einer
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Gratwanderung gleich — einem stetigen Ab-
wigen von Kosten und Nutzen sowie der Su-
che nach einem Ausgleich zwischen unter-
schiedlichen Interessen.

Der Blick auf die spezifische Situation in
der Schweiz verdeutlicht, dass der prosperie-
rende, international ausgerichtete Finanzsek-
tor im Dienste der gesamten Volkswirtschaft
steht. Gerade fiir ein rohstoffarmes Land
wie die Schweiz bildet er eine wichtige Stiitze
fiir Wohlstand und Beschiftigung (vgl. Kas-
ten 1). Deshalb ist es entscheidend, die Zu-
kunft durch gute Rahmenbedingungen nach-
haltig zu sichern.

Finanzmarktpolitik des Bundes

Im Dezember 2009 hat der Bundesrat in
seinem Bericht «Strategische Stossrichtungen
fiir die Finanzmarktpolitik der Schweiz» die
Anforderungen an einen zukunftsfihigen
Schweizer Finanzplatz skizziert. Er nahm die
tiefgreifenden Verdnderungen auf den Fi-
nanzmirkten zum Anlass, die Ziele und stra-
tegischen Stossrichtungen seiner Politik zu
kldren (vgl. Kasten 2). Die Strategiearbeiten
der Behorden wurden von Anfang an durch
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Kasten 1

Bedeutung des Finanzsektors fiir die
Schweizer Volkswirtschaft

Der Finanzsektor stellte 2010 mit einem
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfungsan-
teil von rund 11% eines der wichtigsten Bran-
chenaggregate der Schweiz dar und trégt so-
mit wesentlich zum Wohlstand bei. Uber die
Halfte der Wertschopfung wurde von den
Banken erwirtschaftet, wovon wiederum fast
die Halfte im Private Banking generiert wur-
de. Anschliessend folgen die Versicherungen
mit einem Anteil von einem Drittel und die
sonstigen Finanzdienstleistungen mit rund
einem Zehntel. Die Anteile an der nationalen
Gesamtbeschaftigung (ca. 6%) und am ge-
samten Steueraufkommen von Bund, Kanto-
nen und Gemeinden (weniger als 10%) waren
ebenfalls bedeutend.

Quelle: EFD-Finanzstandort Schweiz, Kennzahlen.

Kasten 2

Finanzmarktpolitik der letzten Jahre

— 2003 publizierte das EFD die «Leitlinien fiir die
Finanzplatzpolitik» und formulierte erstmals
eine aktive Politik zum Finanzplatz Schweiz.

- 2005 folgte die EFD-Publikation «Richtlinien
fiir Finanzmarktregulierung» mit Vorgaben
fiir eine verhdltnismassige, kostenbewusste
und wirksame Regulierung der Finanzmarkte.

— 2007 prasentierten die vier wichtigsten Bran-
chenverbande erstmals eine gemeinsame Stra-
tegie, den «Masterplan Finanzplatz Schweiz».
Daraufhin hat das EFD zusammen mit den zu-
standigen Aufsichtsbehdrden und Branchen-
verbanden den Steuerungsausschuss Dialog
Finanzplatz Schweiz (Stafi) geschaffen.

Dieses Gremium hatte den Auftrag, die von der
Finanzbranche vorgeschlagenen Initiativen

eine gemischte Arbeitsgruppe, in der die
wichtigsten Verbande des Finanzsektors ver-
treten waren, begleitet. Dieser Dialog mit der
Finanzbranche konnte im Rahmen des neu
geschaffenen Forums Finanzplatz weiterge-
fithrt und vertieft werden.

Das Festlegen einer Strategie ist wertlos
ohne eine konsequente Umsetzung. Der
Bundesrat hat deshalb nicht nur eine breite
Palette von insgesamt 25 bereits in Umset-
zung begriffenen, geplanten oder zu priifen-
den Massnahmen vorgeschlagen, sondern
gleichzeitig auch eine interdepartementale
Arbeitsgruppe IDA Finanzmarktpolitik mit
der Begleitung der Umsetzung der Massnah-
men beauftragt.! Seit Marz 2010 ist das neu
geschaffene Staatssekretariat fiir internatio-
nale Finanzfragen (SIF) operativ titig. Es ist
verantwortlich fiir die internationalen Fi-
nanz-, Steuer- und Wahrungsangelegenhei-
ten sowie die Finanzmarktpolitik.

Massnahmenpaket des Bundesrates

Nachfolgend ein aktueller Uberblick iiber
eine Auswahl wichtiger Massnahmen im Be-
reich der internationalen Finanz- und Steu-
erfragen:

Wettbewerbsfahigkeit

Mit gezielten Massnahmen zur Verbesse-
rung der generellen regulatorischen und
steuerlichen Rahmenbedingungen will der
Bundesrat die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit des Schweizer Finanzplatzes nach-
haltig stirken. Verschiedene regulatorische
Anpassungen — beispielsweise im Borsen-
oder Versicherungsbereich® — sollen die At-
traktivitit steigern. Im Sinne einer lingerfris-
tigen Optimierung des Schweizer Steuersys-
tems sollen marktverzerrende Wirkungen
minimiert werden. Zu diesem Zweck hat die
Eidgenossische Steuerverwaltung (ESTV) —
im Auftrag des Bundesrates — Moglichkeiten

vertieft zu priifen und gegebenenfalls Mass-
nahmen zur Umsetzung vorzunehmen.

— 2008 stand fiir die Behorden die Starkung der
Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems
im Vordergrund (u.a. Unterstiitzung UBS,
Verstarkung des Einlegerschutzes, scharfere
Eigenmittelvorschriften fiir Grossbanken).

— 2009 legt der Bundesrat im Bericht «Strategi-
sche Stossrichtungen fiir die Finanzmarktpolitik
der Schweiz» seine Finanzmarktpolitik fest.

— 2010 wurde das Staatssekretariat fiir internati-
onale Finanzfragen (SIF) operativ tatig; Umset-
zung der Finanzmarktstrategie.
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zur Finanzierung einer iiber eine lingere Zeit-
periode gestaffelten Abschaffung der Stempel-
abgaben evaluiert und ihre Erkenntnisse An-
fang Juli 2011 in einer Studie veroffentlicht.
Das Parlament hat im Rahmen der Vorlage
zur Stirkung der Stabilitdt im Finanzsektor
(Too big to fail) in der Herbstsession 2011 be-
reits eine erste Weichenstellung vorgenom-
men und die Abschaffung der Emissionsabga-
be auf Obligationen und Geldmarktpapieren
sowie die Befreiung der Beteiligungsrechte von
der Emissionsabgabe beschlossen, sofern diese
aus der Wandlung von Hybridkapital stam-
men. Damit kénnen Schweizer Banken Con-
tingent Convertible Bonds (CoCos) in der
Schweiz zu international wettbewerbsfahigen
Bedingungen begeben.* Die Rahmenbedin-
gungen werden damit fiir den Schweizer Ka-
pitalmarkt insgesamt verbessert.

Marktzutritt

Fiir die Schweiz mit einem international
kompetitiven Finanzplatz sind offene Mirkte
entscheidend. Aufgrund des kleinen Heim-
marktes sind die Schweizer Finanzintermedi-
dre auf einen guten Marktzugang im Ausland
angewiesen, wobei aus Sicht des Standorts
Schweiz der grenziiberschreitenden Dienst-
leistungserbringung eine besondere Bedeu-
tung zukommt. In verschiedenen Lindern
haben die zustindigen Behorden als Folge
der Finanzmarktkrise neue Massnahmen ge-
troffen, die den grenziiberschreitenden Kapi-
tal- und Dienstleistungsverkehr direkt oder
indirekt einschrinken. Die Schweiz setzt sich
im Rahmen einer aktiven bilateralen und
multilateralen Aussenwirtschaftspolitik so-
wie durch regulatorische Anpassungen dafir
ein, dass Schweizer Finanzmarktakteure ei-
nen diskriminierungsfreien Zugang zu aus-
lindischen Mirkten erhalten. Zu diesem
Zweck sollen die engen bilateralen Kontakte
des Eidg. Finanzdepartements (EFD) zu den
massgeblichen Industrielindern verstirkt
werden. Im Rahmen von so genannten bila-
teralen Finanzdialogen sollen privilegierte
Kontakte mit Behorden ausgewihlter Part-
nerstaaten aufgebaut werden. 2011 konnte
die Schweiz mit Russland und Indien solche
Finanzdialoge vereinbaren und entsprechen-
de Memoranden unterzeichnen. Weitere
Schwellenlinder — wie China, Brasilien oder
Siidafrika — sollen folgen.

Ebenfalls auf bilateraler Ebene ist der
Marktzutritt Gegenstand der mit Deutsch-
land und Grossbritannien unterzeichneten
Abgeltungssteuerabkommen. Insbesondere er-
offnet der erzielte Abbau von Zutrittshiirden®
der Finanzbranche die Moglichkeit, Kunden
mit grosserer Rechtssicherheit und Service-
qualitidt grenziiberschreitend anzusprechen
und zu beraten. Auf regulatorischer Ebene



Kasten 3
Finanzmarktstrategie der Schweiz

Strategische Ziele:

— Erbringung hochwertiger Dienstleistungen
fiir die Volkswirtschaft;

— Sicherstellung guter Rahmenbedingungen
fiir eine wertschopfungsstarke Finanz-
branche;

— Sicherstellung einer hohen Finanzstabi-
litat;

— Erhaltung der Integritdt und Reputation
des Finanzplatzes.

Den Zielen angehdngt sind die vier strategi-

schen Stossrichtungen:

— Stérkung der internationalen Wetthewerbs-
fahigkeit des Finanzsektors;

— Sicherung und Verbesserung des Markt-
zutritts;

— Verbesserung der Krisenresistenz des
Finanzsektors und des Umgangs mit sys-
temrelevanten Finanzunternehmen;

— Sicherstellung der Integritat des Finanz-
platzes.

Quelle: Strategische Stossrichtungen fiir die Finanz-
marktpolitik der Schweiz, 2009.

1 Die IDA Finanzmarktpolitik wird vom Staatssekretar SIF

geleitet. Neben dem Eidg. Finanzdepartement (EFD) sind

das Eidg. Departement fiir auswartige Angelegenheiten
(EDA), das Eidg. Volkswirtschaftsdepartemente (EVD),
das Eidg. Justiz- und Polizeidepartement (EJPD) sowie
die Schweizerische Nationalbank (SNB) und die Finanz-
marktaufsicht (Finma) in diesem Gremium vertreten.

2 Anderung der Borsenverordnung, damit nichtbeaufsich-

tigte auslédndische Eigenhandler zukiinftig unter be-
stimmten Voraussetzungen wie Schweizer Eigenhandler
Mitglied einer Schweizer Borse werden kénnen.

3 Revision des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG).

4 Bei der geplanten Umstellung der Verrechnungssteuer
vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip soll eine zweite
Hiirde fiir internationale Investoren beseitigt werden
(vgl. Botschaft zur Belebung des schweizerischen Kapi-
talmarktes vom 24. August 2011).

5 Im Falle Deutschlands geht es vor allem um die erleich-
terte Anbahnung von Kundenbeziehungen im grenz-

tiberschreitenden Verkehr. Insbesondere wird die Durch-

fiihrung des Freistellungsverfahrens fiir Schweizer
Banken in Deutschland vereinfacht und die Pflicht zur
Anbahnung von Kundenbeziehungen tber ein Institut
vor Ort aufgehoben. Im Falle Grossbritanniens geht
es vor allem um die Verminderung des biirokratischen
Aufwands und um klare Leitlinien beim Anbieten von
Finanzdienstleistungen.

o

ken schon 2009 mit einem Gewinn von 1,2 Mrd. Franken
verdussern; doch verbleiben im von der SNB eingerich-
teten StabFunds illiquide Aktiven in Milliardenh6he
(anfénglich 38,7 Mrd. US-Dollar).

Der Bundesrat hatte das EFD am 18. August 2010 beauf-
tragt, mit der SNB und der Finma eine Vereinbarung

\‘

zur Zusammenarbeit abzuschliessen. Ein entsprechendes

Memorandum of Understanding (MoU) wurde am

17. Januar 2011 unterzeichnet. Dieses umfasst den In-
formationsaustausch zu Fragen der Finanzstabilitat und
Finanzmarktregulierung sowie die Zusammenarbeit

im Falle einer Krise, welche die Stabilitdt des Finanzsys-
tems bedrohen konnte. Die gesetzlich festgelegten Ver-
antwortlichkeiten und Kompetenzen der drei Behdrden
werden durch das MoU nicht verandert.

Das Abgeltungssteuermodell dient dazu, die berechtig-
ten Steueranspriiche der Staaten zu erfiillen, im Gegen-
satz zum automatischen Informationsaustausch jedoch
unter Wahrung des Schutzes der Privatsphare der Kun-
den.

oo

Zwar konnte der Bund sein Engagement von 6 Mrd. Fran-

hat der Bundesrat am 6. Juli 2011 die Ver-
nehmlassung fiir eine Teilrevision des Kollek-
tivanlagengesetzes (KAG) eroffnet. Die Vor-
schriften des KAG betreffend Verwaltung,
Verwahrung und Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen sollen an die neuen internati-
onalen Standards angeglichen werden. Da-
durch soll einerseits der Anlegerschutz sowie
die Qualitit und die Wettbewerbsfahigkeit
der Schweizer Finanzmarktdienstleister ver-
bessert werden. Andererseits soll Schweizer
Finanzdienstleistern der Zugang zum EU-
Markt erhalten bleiben.

Stabilitat

Die Finanzkrise zwang viele Linder zu
staatlichen Bankenrettungen, um die Funk-
tionsfihigkeit der Volkswirtschaften sicher-
zustellen. Ein solches Engagement kann so
weit fiithren, dass Lander nicht nur ihre finan-
ziellen Handlungsspielrdume verlieren, son-
dern aufgrund der damit entstehenden zu-
sitzlichen Schuldenlast gar selbst gerettet
werden miissen, wie das Beispiel von Irland
verdeutlicht. Die Too-big-to-fail-Problematik
fithrt ausserdem dazu, dass der Markt nicht
ohne Wettbewerbsverzerrungen und Behin-
derung des Strukturwandels funktionieren
kann. Auch die Schweiz musste 2008 ein
grossangelegtes Massnahmenpaket erarbei-
ten, in dessen Zentrum die Stabilisierung der
UBS stand.® Um solche Gefahren fiir die
Volkswirtschaft und die Steuerzahlenden zu-
kiinftig moglichst zu verhindern, setzte der
Bundesrat am 4. November 2009 eine aus
Vertretern von Verwaltung, Wissenschaft und
Wirtschaft bestehende Expertenkommission
ein, die Ende September 2010 ihren Schluss-
bericht mit Empfehlungen vorgelegt hat. Der
vorgeschlagene Policy-Mix enthilt verscharf-
te Eigenmittelanforderungen, organisatori-
sche Massnahmen (die im Krisenfall system-
relevante Funktionen sicherstellen), strengere
Liquiditdtsvorschriften sowie eine Begren-
zung der Verflechtungen und Klumpenrisi-
ken im Finanzsektor. Der Bundesrat hat den
Expertenvorschlag in einem Gesetzesentwurf
aufgenommen und Kkonkretisiert. Zudem
wurde eine Regulierungsfolgeabschitzung
von den involvierten Behorden durchgefiihrt.
Eine ziigige Beratung im Parlament, die wei-
testgehend der bundesritlichen Botschaft
folgte, erméglichte eine Verabschiedung am
30. September 2011.

Obwohl andere Lander mit bedeutenden
Finanzpldtzen — wie etwa das Vereinigte Ko-
nigreich — dhnliche Gesetzesvorlagen planen,
nimmt die Schweiz mit ihrer Lsung inter-
national eine fithrende Rolle ein. Bei der
Umsetzung der verschirften Basel-1I1-Vor-
schriften fiir alle Banken und Effektenhind-
ler richtet sich die Schweiz grundsitzlich
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nach dem internationalen Fahrplan. Per
1. Januar 2013 sollen die strengeren Eigen-
mittelvorschriften in Kraft treten. In einem
zweiten Schritt werden — nach einer Beob-
achtungsperiode — neue Vorschriften zur Li-
quiditdt und zur Hochstverschuldung (Leve-
rage Ratio) eingefiihrt. Die vom Parlament
beschlossene Stirkung des Einlegerschutzes
sowie die verbesserte Zusammenarbeit der
Finanzmarktbehorden’ sind weitere Mass-
nahmen zur Stirkung der Stabilitit. Nur ein
stabiler Finanzsektor kann nachhaltig Wohl-
stand schaffen. Und schliesslich leistet die
Schweiz durch ihr aktives Engagement in den
wichtigsten internationalen Finanzgremien
— wie dem Financial Stability Board (FSB),
dem Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht
und dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) — einen wichtigen Beitrag fiir die in-
ternationale Finanzstabilitat.

Integritat

Die Finanzkrise hat einen breiten interna-
tionalen Konsens fiir eine effektivere und
bessere Regulierung im Finanz- und Steuer-
bereich hervorgebracht. Die Schweiz will of-
fensiv agieren und sich international mit in-
novativen und glaubwiirdigen Vorschligen
im Finanz- und Steuerbereich einbringen.
Die Schweiz soll sich als sicherer, erfolgrei-
cher und weltweit respektierter Finanzstand-
ort profilieren. Die beiden mit Deutschland
und dem Vereinigten Konigreich vereinbarten
Abgeltungssteuerabkommen sehen vor, dass
Personen mit Wohnsitz in den beiden Lin-
dern ihre bestehenden Bankkonten in der
Schweiz nachbesteuern und damit regulari-
sieren kénnen, indem sie entweder eine Ein-
malzahlung leisten oder ihre Konten offenle-
gen. Kinftige Kapitalertrige und -gewinne
unterliegen einer Abgeltungssteuer. Damit
wird die Rechtssicherheit erhéht, und die
Schweiz untermauert ihre Weissgeldstrategie
von 2009. Das Modell der Abgeltungssteuer
bildet eine nachhaltige Alternative zum auto-
matischen Informationsaustausch der EU.®
Weitere Abkommen sollen folgen. Das neue
Steueramtshilfegesetz leistet kiinftig einen
wichtigen Beitrag, dass sich der Schweizer Fi-
nanzplatz durch seine Stabilitit, Berechen-
barkeit und Integritit hervorhebt. Das Gesetz
regelt den Vollzug der Amtshilfe in Doppel-
besteuerungsabkommen und anderen Ab-
kommen, insbesondere den darin vereinbar-
ten Informationsaustausch gemiss OECD-
Standard.

Herausforderungen fiir die Schweiz

Die konsequente Umsetzung der Strategie
ist fiir alle Beteiligten eine grosser Aufgabe
und benotigt viel Energie. Dazu gehort ins-
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Kasten 4

Risiken des schweizerischen
Immobilienmarktes

Verschiedene Faktoren haben dazu beige-
tragen, dass der schweizerische Immobilien-
markt, der sich seit der grossen Immobilien-
krise Anfang der 1990er-Jahre {iber lange
Jahre vergleichsweise moderat entwickelt
hat, pl6tzlich mit hoheren Risiken konfron-
tiertist. Starke Preissteigerungen konnten
zwar nicht flachendeckend beobachtet wer-
den, ergaben sich aber vor allem in Hotspots
wie beispielsweise die Genferseeregion. Dazu
tragt vor allem das rekordtiefe Zinsniveau
bei. Dieses wird durch die aktuellen geldpoli-
tischen Massnahmen aufgrund des starken
Frankens zusatzlich gefordert. Aufgrund des
starken Wettbewerbs zwischen den Hypothe-
karanbietern — wie Banken, Versicherungen
oder Pensionskassen - verengten sich in den
letzten Jahren die Margen, was die Risikonei-
gung einzelner Anbieter erhoht hat. Fehlende
attraktive Anlagealternativen stimulieren
zusdtzlich hohere Immobilieninvestitionen.
Schliesslich fiihrt das heutige System der
Wohneigentumsbesteuerung mit Eigenmiet-
wert und Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen
und werterhaltenden Unterhaltskosten zu ei-
nem steuerlichen Anreiz fiir Haushalte, ihre
Verschuldung nicht zu reduzieren, wodurch
sie gegeniiber Zinserhohungen und Preiskor-
rekturen zusatzlich exponiert sind. Ein zu
hoher Leverage kann die Finanzstabilitat ge-
fahrden, wie die schwere Immobilienkrise vor
gut 20 Jahren auch in der Schweiz gezeigt
hat. Die Hypothekarverschuldung der priva-
ten Haushalte tibersteigt mit 605 Mrd. Fran-
ken? das BIP und ist im internationalen Ver-
gleich hoch. Aufgrund dieser Situation hat
der Bundesrat bekanntgegeben, dass er mit
einer Anderung der Figenmittelverordnung
gegen die Uberhitzungsgefahr im Hypothe-
karsektor antreten will. So sollen Hypothe-
karforderungen, die iiber die tiblichen Beleh-
nungs- und Tragbarkeitsnormen hinausge-
hen, durch die Banken zusatzlich mit Eigen-
mitteln unterlegt werden miissen. Zudem wird
das EFD mit der Umsetzung der Eigenmittel-
vorschriften von Basel III die Einfiihrung
eines antizyklisch wirkenden Kapitalpuffers
priifen.

a Vgl. SNB: Vermdgen der privaten Haushalte, Medien-
mitteilung vom 19. November 2010.

b Vgl. Medienmitteilungen EFD vom 17. August 2011
und 7. September 2011.

9 Foreign Account Tax Compliance Act (Fatca): Teil eines
im Jahr 2010 in Kraft getretenen US-Gesetzes, mit dem
das US-Steuer-Reporting von auslandischen Finanz-
institutionen deutlich verscharft wurde.

10 Der Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pro-
tection Act (Dodd-Frank Act): US-Bundesgesetz, welches
als Reaktion auf die Finanzmarktkrise von 2007, das
Finanzmarktrecht der USA umfassend dndert.

11 Vgl. Ubersicht iiber die nationalen Regulierungsprojekte:

www.finweb.admin.ch.

besondere die Weiterfithrung der von der
Schweiz 2009 eingeschlagenen Weissgeldstra-
tegie. Zudem haben sich aufgrund der inter-
nationalen Entwicklungen einige Herausfor-
derungen akzentuiert, denen sich die Schweiz
nicht entziehen kann. Sie umfassen — neben
den erhohten Risiken auf dem Schweizer Im-
mobilienmarkt (vgl. Kasten 4) — die Schul-
denkrise und die hohe Dynamik der Finanz-
marktregulierung.

Die aktuelle Schuldenkrise insbesondere
in der Eurozone — u.a. als Folge der Stiitzung
taumelnder Finanzinstitute und der Kon-
junktur in der Finanzkrise — birgt auch fiir
die Schweiz und den Schweizer Finanzstand-
ort mannigfache Risiken. Zum einen spiirt
die Schweiz die Auswirkungen des zu starken
Schweizer Frankens, was eine Lihmung der
Konjunktur und negative Wirkungen auf Ar-
beitsplitze, Sozialversicherungen und offent-
liche Haushalte zur Folge haben kann. Die
Finanzintermedidre sind mit tieferen Ergeb-
nissen wegen ungiinstiger Kosten-Ertrags-
verhiltnisse konfrontiert. Diistere Konjunk-
turperspektiven erhohen zudem die Gefahr
von Zahlungsschwierigkeiten bei Kreditneh-
mern. Zum andern ergeben sich Auswirkun-
gen aufgrund der starken internationalen
Vernetzung der Finanzbranche. Auch wenn
das direkte Engagement in Krisenldndern
wie Griechenland gering ist, so besteht die
Gefahr, dass durch die Schieflage von gros-
sen, international titigen Banken und den
dadurch ausgelosten Marktentwicklungen
auch gesunde Finanzinstitutionen in den Ab-
wirtssog gezogen werden koénnten. Ein-
driickliches Beispiel hierfiir war der Fall von
Lehman Brothers 2008. Die hohe Schulden-
last und die Schwierigkeiten, Strukturrefor-
men durchzufithren, die sich nicht zuletzt
auch aufgrund der demografischen Alterung
akut aufdringen, stimmen fiir die mittelbare
wirtschaftliche Zukunft in vielen Lindern
pessimistisch. Ein schwaches Wirtschafts-
wachstum dieser Mirkte wiirde die interna-
tional ausgerichteten Schweizer Finanzinsti-
tute ebenfalls treffen.

Auch im Bereich der internationalen Fi-
nanzmarktregulierungen zeichnen sich grosse
Herausforderungen fiir die Schweiz ab. Welt-
weit laufen die Regulierungsmaschinerien
auf Hochtouren. Im Anschluss an die Fi-
nanzkrise hat neben den USA (Fatca’/Dodd-
Frank Act'®) auch die EU-Kommission eine
umfassende Reform der EU Finanzmarktregu-
lierung initiiert. Ziel der EU-Regulierungsin-
itiative ist die Transparenz und Stabilitdt der
EU-Finanzmirkte in Umsetzung der Ent-
scheidungen der G20 zu erhohen. Zugleich
soll die Harmonisierung und Integration des
europdischen Binnenmarktes fiir Finanz-
dienstleistungen vorangetrieben werden. Die
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Regulierungsinitiative umfasst iiber 25 Ein-
zelregulierungen, welche die Kommission bis
Ende 2011 ausarbeiten will, mit dem erklir-
ten Ziel, sie Anfang 2013 in Kraft zu setzen.
Die Revisionsbestrebungen werden die euro-
péischen Finanzmirkte massgeblich umge-
stalten. Die EU-Finanzmarktregulierung soll
verschirft, in ihrem Anwendungsbereich er-
weitert und an die Entwicklungen an den Fi-
nanzmirkten angepasst werden. Zudem be-
steht die Tendenz, den Marktzugang fir
Drittstaaten wie die Schweiz auf EU-Ebene
zu harmonisieren. Ein Finanzdienstleister
aus einem EU-Drittstaat erhilt nur dann Zu-
gang zum europdischen Finanzmarkt, wenn
er sich dem EU-Recht unterwirft. Um also
nur schon den Status Quo in der Frage des
EU-Marktzugangs zu halten, dringen sich
unter solchen Umstinden Anpassungen im
Schweizer Recht auf.

Fazit

Zwei Jahre nach der Verabschiedung der
bundesritlichen Finanzmarktpolitik lassen
sich drei Punkte festhalten:

— Erstens befindet sich die Umsetzung der
Finanzmarktpolitik auf Kurs."" Belege da-
fiir sind die Ergebnisse bei der Umsetzung
der Weissgeldstrategie oder zur Regulie-
rung der Too-big-to-fail-Thematik. Auch
der Dialog sowie die Zusammenarbeit
zwischen den betroffenen Behoérden und
der Branche konnten weiter vertieft wer-
den.

— Zweitens zeigen die seit der Verabschie-
dung akzentuierten Herausforderungen —
namentlich die aktuelle Schuldenkrise
oder die Regulierungsentwicklung —, dass
die Ziele und die Stossrichtungen nach
wie vor stimmen. Die grosse Dynamik
fithrte zu punktuellen Anpassungen des
Massnahmenkatalogs.

— Drittens gilt es zu akzeptieren, dass Fi-
nanzplatzthemen trotz Strategie und
planmissiger Umsetzung auch in abseh-
barer Zukunft im Brennpunkt des 6ffent-
lichen Interesses bleiben werden. Dies ist
nicht Ausdruck fehlendender Konzeption
oder mangelndem Engagements, sondern
illustriert die Vernetzung der internatio-
nalen Finanzmirkte und die hohe Bedeu-
tung der Finanzbranche fiir das erfolgrei-
che Funktionieren der Volkswirtschaft. 1l



