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Die wesentliche These ist hier, dass es ein Bank- und Finanzmarktrecht ohne
einen systematischen und starken Einbezug der internationalen Rechtsentwick-
lung gar nicht gibt und auch nie gab. In Krisenzeiten riicken dabei die Geld-
und Wihrungsverhiltnisse (wieder) in den Vordergrund, die Teil einer interna-
tionalen Ordnung sind. Dann geht es um die Frage, was wesentliche Institutio-
nen, Elemente und Ergebnisse der Internationalisierung sind. Schliesslich wie
immer: Die Frage nach der nidheren Zukunft. So werden in den Schlussbemer-
kungen auch Entwicklungslinien nachgezeichnet.

Ausschlaggebend scheint die «grenzenlose» Technologie-Entwicklung zu
sein und parallel dazu eine zunehmende politisch-regulatorische Inpflicht-
nahme des Finanzsektors. Neuer Ausloser war hier die Sub-Prime Krise und
die dadurch ausgeloste Hektik der Abkldrungen, vor allem im Gefolge der
staatlich orchestrierten Solvenz-Rettung der UBS!, einschliesslich der an-
schliessenden notrechtlichen Bewahrung vor einem amerikanischen Indictment
(BGE 137 11 431). Krisen gab es immer und wird es immer wieder geben” und
die jetzt noch wiihrende Verschuldungs- und Wiihrungskrise ist nur eine Fort-
setzung. Die «Entneutralisierung» des Finanzsektors wurde dadurch stark ge-
fordert. Mit all dem ist aber verbunden, dass man wiederum zur «Realitit» vor-
dringen wollte — und diese damit allenfalls auch neu schuf; diese neue Realitét
ist aber weitgehend eine konomische und weiterhin auf Marktprozesse ausge-
richtet, allerdings mit noch unbestimmten Zusitzen an «Moral».?

Beim Ganzen spielt natiirlich auch die mit den Asymmetrien kiimpfende In-
formationsékonomie ihre Rolle, die allenthalben als die wesentliche Begriin-
dung fiir die Notwendigkeit von Regulierung beigezogen wird. Dies besonders
auch beim stets wachsenden Hang zum Konsumentenschutz im Finanzbereich.
So kann man die internationalen Herausforderungen des Finanzmarktrechts
auch als Kapitel von «Law and Economics» lesen. Der Altmeister RICHARD
PosNER spricht sogar von der «Crisis of Capitalist Democracy».* Dabei spielt,
was auch PosNER anprangert, die Politik des billigen Geldes ihre Rolle.> Ob

1 Die Finanzkrise hat eine Flut von Berichten und Gutachten ausgelost, die sich nicht nur mit der
UBS, sondern auch mit dem «System» in der Krise, aber auch mit dem Priventionsgedanken
befassten, vgl. dazu die Ubersicht bei PETER NOBEL, Das Finanzmarktaufsichtsrecht Mitte
2009 bis Mitte 2010, SZW 2010, S.402 ff. sowie DERs., Entwicklungen im Bank- und Kapital-
marktrecht, SJZ2011, S.6ff.; zu den Prinzipien internationaler Regulierungsarchitektur: Ho-

WARD DavVIES/DAVID GREEN, Global Financial Regulation. The essential guide, Cambridge

2008.

CARMEN M. REINHART/KENNETH S. RoGoFrF, This Time Is Different. Eight Centuries of

Financial Folly, Princeton 2009.

3 Zu den diesbeziiglichen Schwierigkeiten allgemein: ANDRE COMTE-SPONVILLE, Kann Kapi-
talismus moralisch sein?, Ziirich 2009, S.79ff.; RoGEr pE WECK, Nach der Krise: gibt es
einen anderen Kapitalismus?, Miinchen 2009; ROBERT SHILLER, Finance and the Good So-
ciety, Princeton 2012.

4 RicHARD PosNER, The Crisis of Capitalist Democracy, Harvard University Press 2010.

5 HowarD Davies/Davip GREEN, Banking on the Future. The Fall and Rise of Central Bank-
ing, Princeton University Press 2010.

[38]
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die nichste Krise nicht Inflation heisst, weiss niemand; wir leben in einem Zeit-
alter von «Trial and Error». Von den effizienten Markthypothesen schlidgt das
Pendel aber wieder — wie in den Anfingen des Wirtschaftsrechts — zuriick zur
Ordnungspolitik. Und nicht zu vergessen: «Vertrauen» ist immer noch die be-
stimmende Kategorie im Finanzrecht,® heute oft auch Reputation genannt. Die
ist bei SHAKESPEARE vielfach «got without merit and lost without deserving».”
Der Finanzsektor ist diesbeziiglich auf einem Tiefstand.

Es ist eine Freude, nach langjdhriger Beobachtung der nationalen und inter-
nationalen Entwicklung des Finanzmarktrechts am Ende der akademischen
Lehrtitigkeit (2012) diesen Bericht als eine Art von Abschiedsgeschenk an die
Kollegenschaft oder auch an sich selbst zu erstatten. «Habent sua fata libelli»;
Biicherwurmschicksal.

A. Erster Teil: Bank- und Finanzmarktrecht im Lichte der
internationalen Rechtsentwicklung

I.  Geld und Wihrung

1. Geld: seine historische und internationale Bedeutung

Bankgeschiift heisst in den immer noch giiltigen Worten des Bundesgerichts
«faire le commerce de I’argent»®. Es steht hier Geld gegen Geld. Geld und Kre-
dit sind denn auch die wesentlichen Entwicklungsparameter zur Moderne.? Die
Formen des Bankwesens sind auch so alt wie das Geld selber, dem etwa die
Funktionen von Wertmesser, Tauschmittel und Wertaufbewahrung zugeschrie-
ben werden.!” Die staatliche Monopolisierung des Geldwesens ist iibrigens
kein «Naturgesetz», sondern ein rechtlicher Entscheid.!' Sobald sich tiberhaupt
«Grenzen», d.h. hier besser: relativ abgeschlossene gesellschaftliche Organisa-

6  Fiir NIKLAS LUHMANN bekanntlich ein Mechanismus zur Reduktion sozialer Komplexitit (s.
NikLAS LUHMANN, Vertrauen. Ein Mechanismus zur Reduktion sozialer Komplexitiit,
4. Aufl., Stuttgart 2000). Umfassend MARTIN HARTMANN, Die Praxis des Vertrauens, stw
(2011) 1994 (kooperative Autonomie). Vertrauen aus der Abwesenheit von Gewalt resultierend
sei hier nur erwihnt, vgl. JAN PHILIPP REEMTSMA, Vertrauen und Gewalt: Versuch iiber eine
besondere Konstellation der Moderne, Hamburg 2008. Fiir das Recht: Art. 2 ZGB, Vertrauens-
prinzip, siehe neben der neueren Literatur z.B. ARTHUR MEIER-HAYOZ, Das Vertrauensprin-
zip beim Vertragsabschluss: ein Beitrag zur Lehre von der Auslegung und den Miingeln des Ver-
tragsabschlusses beim Schuldvertrag, Aarau 1948.

7  WILLIAM SHAKESPEARE, Othello 11, 3, 267.

BGE 621271 E. 3.

9 NiaLL FErRGUsoN, The Ascent of Money: A Financial History of the World, New York 2008;
DAviD GRAEBER, Debt: the first 5000 years, New York 201 1.

10 Rovrr H. WEBER, Berner Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Bd. IV/1, 4. Teilbd.
(Art. 68—96 OR), 2. Aufl., Bern 2005, Art. 84 OR N 63.

11 FrIEDRICH A. vON HAYEK, Entnationalisierung des Geldes. Schriften zur Wiihrungspolitik
und Withrungsordnung, Tiibingen 2011, S. 129 ff.

oo
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tionskreise entwickelten, ergaben sich mit den Tausch-, Kredit- und Wechsel-
problemen auch bereits «internationale» Konstellationen, die zu einer interna-
tionalen Geld- und Wiihrungsordnung entwickelt wurden.'?

Auch die moralische Frage ist alt. Wir kennen alle die Geschichte von der
Tempelreinigung aus der Bibel, wo die Tische der Geldwechsler umgestiirzt
wurden und Jesus sich beklagte, aus dem Gotteshaus sei eine Riuberhohle ge-
worden. Und man kann auch schon bei PAuLUSs lesen: «Denn eine Wurzel aller
bosen Dinge ist die Geldgier» (1. Timotheus 6, 10). Politische Kontroversen
sind damit angesagt. Und der Graben von «Mind vs. Money» zieht sich durch
die Geschichte."?

Geld ist per se international in einem weiteren Sinne.

Auch die mittelalterliche und frithneuzeitliche Kaufmanns- und Fernhan-
delstiitigkeit hat das Bankwesen in seinen grenziiberschreitenden Auspri-
gungen gefordert, insbesondere durch die Ermoglichung der Zahlungen auf
fremden Plédtzen. Der Wechsel entstammt dieser Tétigkeit und ist dann ja, zu-
sammen mit dem Check, mit den Genfer Abkommen von 1930/1931 zu den
ersten international vereinheitlichten Abschnitten in unserem Obligationenrecht
geworden.'* In Genf muss man auch auf die Rolle hinweisen, die die privaten
Geldhiuser bei der Finanzierung und Beratung von Herrscherhidusern und Staa-
ten spielten. ALBERT GALLATIN wurde Amerikanischer Finanzminister,
GEORGES PrEVOST General-Gouverneur von Canada, PIERRE Isaac TELLU-
soN Direktor der Bank of England und JACQUES NECKER Finanzminister von
Louis XIV, um einige Beispiele zu nennen.'> Nach Louis XIV waren die
Staatsfinanzen iibrigens in einem so desastrosen Zustand, dass es eines innova-
tiven Finanzgenies wie JOHN LAw bedurfte, was dann aber zu einer fast unbe-
schreiblichen Totalkrise fiihrte.'®

2. Internationale Ziige des Geldwesens

Wir sind hier nicht zu einer historischen Veranstaltung berufen, doch trug auch
das Geldwesen in der Schweiz immer internationale Ziige.

12 JoseprH GoLD, Legal and Institutional Aspects of the International Monetary System. Selected
Essays, Washington 1979; CHARLES PROCTOR/FRITZ ALEXANDER MANN (1907-1991),
Mann on the legal aspect of money, 7. Aufl., Oxford 2012; FRANK VISCHER, Geld- und Wiih-
rungsrecht im internationalen Kontext, Basel 2010.

13 AranN S. KaHAN, Mind vs. Money: The War between Intellectuals and Capitalism, New York
2010.

14  THomas A. Frick, in: Jolanta Kren Kostkiewicz/Peter Nobel/Ivo Schwander/Stephan Wolf
(Hrsg.), OR Kommentar, Orell Fiissli, 2. Aufl., Ziirich 2009, Vorbem. zu Art. 990-1019 N 3;
ausfiihrlicher ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht,
2. Aufl., Bern 2000, § 16 N 1 ff.

15 JURG ALTWEGG, Une Suisse en crise, De Ziegler a Blocher, Lausanne 2004, S. 11 ff.

16 Vgl. EnGAr FAURE, La banqueroute de Law, Paris 1977.
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a. Von verwahrlosten Miinzverhdltmissen zur Miinzunion

Erst mit der Schweizerischen Bundesverfassung (BV) von 1848 wurde das
Miinzregal dem Bund iibertragen.!” Das erste Miinzgesetz vom 7. Mai 1850 be-
stimmte sodann den Schweizer Franken als Silberwihrung.'® 70 Miinzsorten
und 11 Wihrungen standen vorher nebeneinander, so dass es nicht verwundert,
wenn von «einem Gemilde der Unordnung und Zerrissenheit», ja von «ver-
wahrlosten Miinzverhiltnissen» die Rede war.!” Die Abhingigkeit vom Aus-
land blieb jedoch stets gross. Bereits das erste Miinzgesetz lehnte sich beziig-
lich der Ausgestaltung der Silbersorten an das franzosische Vorbild an und
verlieh gleichen auslindischen Miinzen gesetzlichen Kurs.?® Damit wurde unter
vier Liandern (Frankreich, Belgien, Italien und der Schweiz) ein einheitlicher
Miinzumlauf geschaffen, der es dem jungen schweizerischen Bundesstaat er-
moglichte, vorderhand mit der Prigung eines verhiltnismissig kleinen Kontin-
gents an eigenen Silbermiinzen auszukommen.?! Zum gleichen Zeitpunkt hatte
aber auch das Gold seinen Aufschwung, und das Bundesgesetz vom 31. Januar
1860 verlieh den franzosischen Goldmiinzen gesetzlichen Kurs.

Auf Vorschlag Belgiens lud Frankreich 1865 Belgien, Italien und die
Schweiz nach Paris zu einer Miinzkonferenz ein, die am 23. Dezember gleichen
Jahres zur Griindung der Lateinischen Miinzunion fiihrte. Diese bestand bis
1926.22 Anders als die schweizerischen, auf eine Goldwiihrung ausgerichteten
Vorstellungen basierte die Miinzunion auf einer bimetallischen Grundlage,
niamlich Silber und Gold im «festen» Verhiltnis von 15,5:1, d.h. 15,5g Silber
sind gleichviel wert wie 1g Gold. Mit den Jahren trat neben den Metallgeldum-
lauf der Papiergeldumlauf, der allméhlich auch internationale Dimensionen an-
nahm. Eine internationale Geldunion ohne gemeinsame Notenbankpolitik
wurde zunehmend undenkbar. Die Zukunft gehorte einer Kooperation der No-
tenbanken.?* «In der Tat wurde das Banknotenwesen zum Storenfried der La-
teinischen Miinzunion»?*, Ubermiissige Banknotenausgaben fiihrten aber zu In-
flation und Wihrungsentwertung und l6sten damit unerwiinschte Strome des
Edelmetalls aus, das in Striimpfe, Matratzen und Truhen oder eben ins Ausland
fliichtete. Im Zentrum stand dabei stets das silberne Paradestiick der Miinz-
union, das Bollwerk des international zirkulierenden Fiinflibers. Als mit der
Ausserkurssetzung der ausldndischen Miinzen der Versuch eines «Universal-

17 AS (alte Folge) I, S. 15.

18  Art. | Bundesgesetz iiber das Eidgendssische Miinzwesen, BBI 1850 II 25 ff.

19 Expertenbericht und Entwurf eines Gesetzesvorschlags iiber das Miinzwesen, BBI 1849 111 1 ff.,
4f.

20 Botschaft zum Entwurf eines Bundesgesetzes iiber das Miinzwesen vom 8. Juli 1930, BBI 1930
Il1ff., 2.

21 Schweizerische Nationalbank 19071957, Festschrift, Ziirich 1957, S. 73, <www.snb.ch>.

22 SNB 1907-1957 (Fn.21), S.75.

23  PeTER NoOBEL, Notenbank und Banknoten, FS Leo Schiirmann, Freiburg 1987, S.291ff.,
S.294f.

24 Botschaft Miinzwesen (Fn. 20), BBI 1930 II 4.
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miinzsystems» schliesslich zusammenbrach und die Lateinische Miinzunion
sich Ende 1926 aufloste, gewann die Schweiz auch miinzmaéssig ihre nationale
Unabhingigkeit®® und konnte ihr Miinzwesen «in ein neues Rechtsgewand klei-
den»?® — nimlich ins totalrevidierte Miinzgesetz vom 3. Juni 1931. Das Miinz-
gesetz wurde alsdann 1952 (Anpassung an Bretton Woods) und 1970 (Goldpa-
ritit des Frankens) teilrevidiert,”” ehe es per 1.Mai 2000 vollstindig ins
Bundesgesetz iiber die Wihrung und die Zahlungsmittel (WZG)*® integriert
worden ist. Der Franken ist gesetzliches Zahlungsmittel mit Annahmepflicht
einschliesslich der Anweisung auf Sichtguthaben (nur) bei der Schweizerischen
Nationalbank (Art.2 und 3 WZG). Geld als «geprigte Freiheit» (DosTO-
JEWSKI) oder als «democratisation of desire» (GRAEBER) wird Zwangsgeld.
Wertmissig hiingt das Geld einerseits an einem politischen Index, demjenigen
der Konsumentenpreise®’, dann aber auch am grundsiitzlich flexiblen Wechsel-
kurs.

b.  Banknoten und Notenbank — Die Anfdnge der Schweizerischen
Nationalbank

Mit Bundesgesetz vom 6. Oktober 1905 kam es nach langen Diskussionen?” zur
Griindung der Schweizerischen Nationalbank (SNB); am 20. Juni 1907 nahm
sie ihre Titigkeit auf. Die SNB trat an die Stelle einer Vielzahl teils staatlicher,
teils privater Emissionsbanken, die miteinander im Wettbewerb gestanden hat-
ten.’' Die Welle der Griindungen neuer Zentralbanken im 19. Jahrhundert ist
auf die Reaktion auf die Panikausbriiche an den Finanzmirkten zuriickzufiih-
ren, sowie auf das Bediirfnis, die internationalen Kapitalstrome zu regeln. Als
Beispiele seien die Deutsche Reichsbank, die 1875 nach dem Borsenkrach von
1873 gegriindet wurde, und das amerikanische Federal Reserve System, das Er-
gebnis der Panik von 1907, aufgefiihrt.* Die Schweizerische Nationalbank
wurde im Gegensatz dazu jedoch nicht unmittelbar aus einer Finanzkrise gebo-
ren. In der Mitte des 19.Jahrhunderts hatte de facto die Banque de France als
schweizerische Zentralbank fungiert.** Die damalige Verflechtung der franzosi-
schen und schweizerischen Finanzmirkte ist folglich evident. Es ist somit nicht
erstaunlich, dass der Schweizer Finanzmarkt trotz des mangelhaften Bankno-

25 NoBEL, FS Schiirmann (Fn. 23), S. 295; Botschaft Miinzwesen (Fn. 20), BB1 1930 1 5f.

26 Botschaft Miinzwesen (Fn. 20), BB1 1930 II 6.

27  Historisches Lexikon der Schweiz, Stichwort «Geld», <www.hls.ch>.

28  Bundesgesetz vom 22. Dezember 1999 iiber die Withrung und die Zahlungsmittel (WZG), SR
941.10.

29 Zum Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) und dessen Berechnungsweise und aktuelle
Resultate siehe unter <www.lik.bfs.admin.ch>. Die Jahresteuerung entwickelte sich in den letz-
ten Jahren wie folgt: 2011 0.2%, 2010 0.7 % und 2009 0.5 %.

30  Zum politischen Prozess siche SNB 1907-1957 (Fn. 21), S.75.

31  Schweizerische Nationalbank 1907-2007, Festschrift, Ziirich 2007, S. 31, <www.snb.ch>.

32 SNB 1907-2007 (Fn.31), S. 30.

33 SNB 1907-2007 (Fn.31), S. 32.
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tenwesens in der Schweiz bis Ende des 19.Jahrhunderts ohne grossere Pro-
bleme funktionieren konnte. In den 1870er Jahren verschwanden jedoch die
franzosischen Banknoten, die frei zirkuliert hatten.’* 1881 wurde somit das
neue Banknotengesetz® erlassen. Diese fiihrte zu einem dezentralisierten No-
tenbanksystem, zu einer Banknoteneinheit bei Notenbankvielheit.*® Mit der
Einfithrung des Banknotenmonopols des Bundes®’ und der darauffolgenden
Griindung der SNB* wurde diesem System ein Ende gesetzt. Die Botschaft
zum neuen Nationalbankgesetz (NBG) fokussierte noch stark auf die Bankno-
tenemission. Die SNB wurde mit der Hauptaufgabe betraut, den «Geldumlauf
des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu erleichtern und fiir die Nutzbar-
machung verfiigbaren Kapitals zu sorgen.»* Die Ausgabe von Banknoten
orientierte sich am «Bediirfnis des Verkehrs».*® Die Wiahrungspolitik erfolgte
durch Diskontpolitik aber auch durch Interventionen am Goldmarkt, hauptséch-
lich durch Kiufe von auslindischen Zentralbanken.*! Die SNB war somit seit
ihrer Geburtsstunde international.

Die Antwort auf die Frage, was Geld im rechtlichen Sinne darstellt, hat sich
demnach im Laufe der Zeit betrichtlich geédndert, ist aber auch heute noch eine
heisse Thematik. Art. 84 Abs. 1 OR besagt: «Geldschulden sind in gesetzlichen
Zahlungsmitteln der geschuldeten Wihrung zu bezahlen». Nach Art.2 WZG
gelten lediglich vom Bund ausgegebene Miinzen, von der SNB ausgegebene
Banknoten und auf Franken lautende Sichtguthaben bei der SNB als gesetz-
liche Zahlungsmittel. Inwiefern daneben Buchgeld bei Geschiftsbanken, das
an die 95% der im Umlauf stehenden «monetiren Masse» (eben nicht Geld-
menge) in unserer Volkswirtschaft ausmacht, als «Geld» anzusehen ist, bleibt
anachronistischer Gegenstand von Kontroversen.*> Auch die Ablehnung der
Wabhlfreiheit des Glaubigers (Art. 84 Abs. 2 OR) ist kaum mehr verstindlich.*

34 SNB 1907-2007 (Fn.31), S. 32.

35 Bundesgesetz iiber die Ausgabe und die Einlosung von Banknoten vom 8. Mirz 1881, BBI 1881
I1 179 ff.

36  Uberhaupt zur Geschichte der Banknoten siche HAns-ULRrICH VOLLMY, Zur Geschichte des
schweizerischen Papiergeldes, Diss. Basel 1967.

37  Bundesbeschluss vom 29. Juli 1891 betreffend Revision von Art. 39 der Bundesverfassung, BBI
1891 136.

38 Bundesgesetz iiber die Schweizerische Nationalbank vom 6. Oktober 1905, BBI 1905 297.

39 Art. 2 NBG 1905 (Fn. 38).

40  Art. 18 NBG 1905 (Fn. 38).

41 SNB 1907-2007 (Fn.31), S.48.

42 Ablehnend BK-WEBER (Fn. 10), Art. 84 OR N43; durch Interpretation bejahend VISCHER
(Fn. 12), S. 14 1f.

43 BGE 134 I 151; kritisch dazu PETER NOBEL, So lautet die Devise: Richtig klagen, denn
Schweizer Franken sind fiir Schuldner reserviert, SZW 2010, S. 156 ff.
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c.  Der Wiihrungsvertrag mit dem Fiirstentum Liechtenstein

Es ist auch nicht zu vergessen, dass die Schweiz mit dem Fiirstentum Liechten-
stein seit 1923 durch einen Zollvertrag verbunden ist.** Dieser erkliirt in Art. 2,
dass Betrige und Bussen in Schweizer Wihrung zu entrichten sind. Am
19. Juni 1980 wurde ein Withrungsvertrag abgeschlossen,® der das Fiirstentum
in Bezug auf den Kapitalverkehr als schweizerisches Inland anerkennt und den
Schweizerfranken zum offiziellen Zahlungsmittel im Fiirstentum Liechtenstein
erhebt (vgl. Pridambel). Ferner werden die schweizerischen Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften, welche die Geld-, Kredit- und Wihrungspolitik im Sinne
des NBG betreffen, als anwendbar erklirt (Art. 1). Die SNB fungiert fiir Liech-
tenstein als Nationalbank (Art.3 Abs. 1); ebenso amtet sie als Lender of Last
Resort.*® Folglich haben liechtensteinische Finanzintermediire entsprechende
Meldepflichten gegeniiber der SNB (Art. 10).

3. Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
a.  Organisationsform

Die urspriingliche Bundesverfassung von 1891 und 1951 (Art.39 aBV) sah
noch zwei mogliche Organisationsformen vor, nidmlich eine Staatsbank oder
eine zentrale Aktienbank. Erst die BV von 1999 (Art. 99) bezeichnete die SNB
als «unabhingige Zentralbank», die «unter Mitwirkung und Aufsicht des Bun-
des verwaltet» werde.

Von Anfang an wurde aber das Rechtskleid der spezialgesetzlichen AG ge-
wihlt. Dies entsprach auch der ehemaligen internationalen, volkerrechtlichen
Ansicht, dass ausserhalb der Staatsverwaltung stehende Zentralbanken als Pri-
vatrechtssubjekte vor der Konfiskation durch einen Aggressor sicherer seien.*’

b.  Aufgaben und Kompetenzausweitung

Es ergaben sich aber massgebliche Anderungen. Art.39 aBV von 1891 be-
zeichnete als Hauptaufgabe der mit dem Notenmonopol ausgestatteten Bank le-
diglich, den Geldeinkauf des Landes zu regeln und den Zahlungsverkehr zu er-
leichtern (Abs.3). Mit der Revision von 1951 kam die Aufgabe dazu, im
Rahmen der Bundesgesetzgebung eine den Gesamtinteressen des Landes die-

44 Vertrag zwischen der Schweiz und Liechtenstein iiber den Anschluss des Fiirstentums Liechten-
stein an das schweizerische Zollgebiet vom 29. Mirz 1923, SR 0.631.112.514.

45  Wihrungsvertrag zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und dem Fiirstentum Liech-
tenstein vom 19. Juni 1980, SR 0.951.951.4.

46  BruNO GEHRIG, Der Finanzplatz Liechtenstein an der Schwelle zum 3. Jahrtausend — Refle-
xionen eines Nachbarn, Vortrag in Vaduz vom 30. September 1999, <www.snb.ch>.

47  PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale Standards, 3. Aufl., Bern
2010, §6 N 51, 60; vgl. auch MARCELLO D’ AMATO/BARBARA PISTORESI/FRANCESCO SAL-
SANO, On the determinants of Central Bank independence in open economies, International
Journal of Finance & Economics, Volume 14, Issue 2, April 2009, S. 107 ff., S. 116.
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nende Kredit- und Wihrungspolitik zu fithren. In Art. 99 BV (1999) erfolgte
eine Zusammenfassung:

«Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhiingige Zentralbank eine Geld- und
Wiihrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes dient; sie wird unter Mitwir-
kung und Aufsicht des Bundes verwaltet.»

Dazu ist aber noch ein Dreifaches anzumerken:

Erstens wurde im NBG 2003%® das «Gesamtinteresse des Landes», wie inter-
national weit verbreitet (vgl. Art.2 Satzung des Europidischen Systems der
Zentralbanken [ESZB] und der Europiischen Zentralbank [EZB],* anders
aber in den USA fiir das Federal Reserve Board [FED]"), auf die Preisstabilitit
konzentriert (Art. 5 Abs. 1 NBG). Vollbeschiftigung und Wachstum wurden da-
durch sozusagen zu konsequentiellen Gréssen.

Zweitens muss man sich iiber die Anderungen des Withrungssystems Re-
chenschaft ablegen. Bis 1973 herrschte der Goldstandard und es war der Bun-
desrat, der mit der Festlegung der Goldparitiit des Frankens die internationalen
Wiihrungsverhiltnisse der Schweiz bestimmte. Mit den freien Wechselkursen
sind es der Markt und allfillige Zentralbankinterventionen, die diesen Kurs be-
stimmen. Noch die erkimpfte Revision des NBG von 1978 iiberantwortete das
Dispositiv der Abwehr von Geldern aus dem Ausland dem Bundesrat (Art. 161
aNBQG).

Drittens enthielt das NBG vor der Revision 2003 in Art.2 Abs. 2 die fol-
gende Pflicht zur Zusammenarbeit zwischen Bundesrat und SNB:

«Bundesrat und Nationalrat unterrichten sich vor Entscheidungen von wesentlicher
konjunkturpolitischer und monetirer Bedeutung iiber ihre Absichten und stimmen
ihre Massnahmen aufeinander ab.»

Diese Abstimmungspflicht ist durch eine blosse Rechenschafts- und Informa-
tionspflicht ersetzt worden (Art. 7 NBG).

Durch all das sind Bedeutung und Macht der SNB gestirkt worden. Dies be-
trifft vor allem die Stellung im internationalen Wihrungsgefiige, wo der politi-
sche Einfluss bei der Bestimmung bzw. Beeinflussung des Aussenwertes des
Frankens verschwunden ist. Diese bedeutende Gewichtsverschiebung regist-
riert auch das dem Bundesrat erstattete Gutachten von PAUL RicHLI.”!

48  Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 iiber die Schweizerische Nationalbank (Nationalbankge-
setz, NBG), SR 951.11.

49  Siehe auch Art. 127 Abs. 1 und Art. 282 Abs. 2 der Konsolidierten Fassung des Vertrags tiber die
Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV), ABL Nr. C 115 vom 9. Mai 2008, S. 47 ff.

50  Das FED hat mit seiner Geldpolitik neben der Preisniveaustabilitit gleichzeitig auch einen ho-
hen Beschiiftigungsgrad und moderate langfristige Zinsen anzustreben (§ 225a U.S. Code Title
12, Chapter 3, Subchapter I).

51 PauL RicHLI1, Rechtsgutachten zur heutigen Regelung der Aufsicht iiber die Schweizerische
Nationalbank sowie iiber die verfassungsrechtlichen Moglichkeiten und Grenzen unter Wah-
rung der Bankunabhingigkeit, 15. Februar 2012, S. 13, <www.efd.admin.ch>.
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Es ist interessant, sich daran zu erinnern, dass bei der Beratung des NBG
2003 eine Anbindung des Schweizerfrankens an den Euro noch als ein ausser-
halb des Systems stehender legislativer Akt bezeichnet wurde.’> Was man da-
mit genau meinte, bleibt ungewiss. Jedenfalls verhinderte dies nicht, dass die
SNB am 6. September 2011 das Kursziel von CHF 1.20/Euro versprach. Ein
friiheres Beispiel ist die Verteidigung der DM Relation mit «deutlich {iber
80 Rappen» im Jahr 1978, was Anfang der 1980er Jahre zu einer deutlichen In-
flation von iiber 6 % fiihrte.>?

Diese Machtstellung der SNB wurde mit dem Aufkommen der Systemdis-
kussion noch verstirkt. Systemdiskussion heisst, dass zur mikroprudentiellen
Komponente des Blicks auf die Einzelinstitute (durch die FINMA) noch eine
makroprudentielle, volkswirtschaftliche (durch die SNB) hinzutritt.

Die Unabhingigkeitsdiskussion gewinnt gewiss neue Dimensionen, wenn
«Geld» nicht einfach «neutral» ist, sondern der Wert «gemacht» wird.

Dabei ist die Zukunft des internationalen Wiihrungssystems unsicher.>*

4. Der internationale Rahmen von Bretton Woods

Wesentlich ist, dass auch heute noch der Rahmen des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) besteht. Er wurde mit dem Bretton Woods System nach dem
Zweiten Weltkrieg geschaffen, liberlebte aber den Zusammenbruch des Gold-
standards, der 1971/73 an den amerikanischen Verschuldungsproblemen aus
dem Vietnamkrieg scheiterte.

Durch die Volksabstimmung vom 17. Mai 1992 wurde die Schweiz Mitglied
im Internationalen Wihrungsfonds; die Teilnahme ist im Bundesgesetz iiber die
Mitwirkung der Schweiz an den Institutionen von Bretton Woods vom 4. Okto-
ber 1991 (SR 979.1)> geregelt. Schon zuvor war sie, wie heute, iiber die Allge-
meinen Kreditvereinbarungen (AKV; engl. General Arrangements to Borrow —
GAB) an den Finanzierungen beteiligt.

Die Rolle der Schweiz im IWF ist beschriinkt; immerhin steht sie aber einer
(heterogenen) Lindergruppe vor (Aserbaidschan, Serbien, Kirgisien, Polen, Us-
bekistan, Tadschikistan und Turkmenistan),>® welche oft auch als «Helvestaner
Gruppe» bezeichnet wird. Mit der Reform des IWF,’” mit dem Ziel, den neuen

52 Bundesrat KASPAR VILLIGER, Amtl. Bull. SR 2003, S.284.

53 Avenir Suisse, Der harte Franken. Optionen fiir die Unternehmen, die Geld- und Wirtschafts-
politik, Diskussionspapier Nr. 2, Februar 2011, S. 20.

54  World Economic Forum, Euro, Dollar, Yuan Uncertainties, Scenarios on the Future of the Inter-
national Monetary System. Mai 2012, <www.weforum.org>: «In a globalized economy, an or-
derly international flow of money is essential.» (S. 6).

55  Vgl. auch Botschaft iiber den Beitritt der Schweiz zu den Institutionen von Bretton Woods vom
15. Mai 1991, BBI 1991 1153 ff.

56  Positionspapier «Die Schweiz im Internationalen Wihrungsfonds (IWF)», 15. Februar 2011,
<www.efd.admin.ch>.

57  IMF, Country Representation, <www.imf.org/external/about/govrep.htm>.
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Lindern mehr Einfluss zu gewihren, ist auch diese Funktion der Schweiz ge-
fihrdet; sie wird ihren Sitz mit Polen in Zukunft teilen.”®

Die AKV sind eine seit 1962 bestehende, zusitzliche Kreditlinie des IWF
mit einer Anzahl von Regierungen und Zentralbanken in der ganzen Welt. Die
AKYV werden alle fiinf Jahre erneuert und geben dem IWF die Mdoglichkeit, im
Falle einer Gefihrdung des internationalen Wihrungssystems und bei Mittel-
knappheit des Fonds weitere Mittel in konvertierbaren Wihrungen von elf In-
dustrieldindern (USA, Japan, Frankreich, Grossbritannien, [talien, Kanada, Hol-
land Belgien, Deutschland, Schweden und der Schweiz; Saudi-Arabien ist mit
einem assoziierten Abkommen an die AKV gebunden) gegen Zahlung der
marktiiblichen Zinsen zu erhalten. Die letzte Erneuerung erfolgte im November
2007 fiir eine fiinfjidhrige Periode ab Dezember 2008. Teilnehmerstaaten an den
AKYV waren anfinglich nur die G-10.%? Seit 1982 besteht fiir den IWF die Mog-
lichkeit, die AKV auch zur Finanzierung von Krediten an weitere Linder heran-
zuziehen. Die Finanzkrise in Mexiko von 1994/1995 zeigte die Grenzen des
IWF bei der Gewiihrung von Krediten auf: Um die Kreditméglichkeiten zu er-
héhen, wurden 1998 zwischen dem IWF und einer Anzahl Staaten, darunter
alle Teilnehmer der AKYV, die Neuen Kreditvereinbarungen (NKV; engl. New
Arrangements to Borrow — NAB) in der Hohe von 34 Mrd. Sonderziehungs-
rechten (SZR) geschlossen. Sowohl die AKV als auch die NKV sind zusitzli-
che Finanzierungsquellen des IWFE.%Y Im Lichte der jiingsten Finanzkrise, wel-
che mit ihren Extremsituationen eine rasche Mobilisierung von internationaler
Liquiditit in erheblichem Umfang erforderte, zeigte sich ein dringender Re-
formbedarf der NKV-1998. Kernpunkte dieser Reform sind eine massive Auf-
stockung auf 367 Mrd. SZR sowie eine verbesserte Ausrichtung auf eine flexib-
lere und rasche Bereitstellung liquider Mittel im Krisenfall.®! Diese geénderten
NKV-2011 sind am 11.Mirz 2011 in Kraft getreten. Die Schweiz ist mit Bun-
desbeschluss vom 1. Mirz 2011 beigetreten®” und hat ihre Mittel von 1540 Mio.
SZR auf 10905 Mio. SZR aufgestockt. Diese erhebliche Erhéhung spiegelt die
Systemrelevanz des Finanzplatzes Schweiz wider und bekriftigt das Bekennt-
nis, massgeblich zur Stabilitit des internationalen Wihrungs- und Finanzsys-
tems beisteuern zu wollen.®

58 Vgl. CHrisTorPH EISENRING, Die Schweiz will mit Polen teilen, NZZ vom 16. April 2012,
Nr. 88, 8. 17.

59  Die G-10 (Zehnergruppe, Group of Ten) ist eine 1962 gegriindete Gruppe der zehn (seit 1983 mit
der Schweiz elf) fithrenden Industrielinder; Griindungsmitglieder sind die USA, Kanada, Gross-
britannien, Frankreich, Deutschland, Italien, Belgien, die Niederlande, Schweden und Japan.

60  Dazu NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 150 ff. m.w.H.

61  Botschaft iiber die Genehmigung des Beitritts der Schweiz zu den geiinderten Neuen Kreditver-
einbarungen des Internationalen Wihrungsfonds vom 8. September 2010, BBI 2010 6105 ff.,
6107.

62  Bundesbeschluss iiber die Genehmigung des Beitritts der Schweiz zu den geidnderten Neuen
Kreditvereinbarungen des Internationalen Wihrungsfonds vom I. Mirz 2011, SR 941.16.

63  Botschaft geinderte NKV (Fn.61), BBI 2010 6113, 6107.
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Der IWF fiihrt auch regelmissig Linderexamen durch (Art. IV Abschnitt 3
IWF-Ubereinkommen), so auch zur Schweiz®. Im Jahre 2001 unterwarf sich
die Schweiz auch als erstes Land (um von einer schwarzen Liste wegzukom-
men) einem Financial Sector Assessment Program (FSAP); diese Priifung an-
hand von 5 internationalen Key Standards® verlief positiv.

35 G-20 ohne die Schweiz

Die Group of 20 (G-20) wurde 1999 als Forum fiir die fiihrenden Industriena-
tionen sowie die neuen Industrielinder («emerging market economies») ge-
schaffen, um einen Kompromiss zwischen diesen beiden Staatengruppen in
Wihrungs- und Finanzfragen zu erzielen, was wiederum das internationale Fi-
nanzsystem stirken sollte. Mitglieder der G-20 sind Argentinien, Australien,
Brasilien, China, Deutschland, Frankreich, Grossbritannien, Indien, Indone-
sien, Italien, Japan, Kanada, Mexiko, Russland, Saudiarabien, Stidafrika, Siid-
korea, die Tiirkei, die USA sowie die Europidische Union. Ausserdem nehmen
an den G-20-Treffen auch die Bretton-Woods-Institutionen teil; sie werden
durch den geschiftsfiihrenden Direktor des IWF, den Prisidenten der Weltbank
sowie die Vorsitzenden des Internationalen Wihrungs- und Finanzkomitees
bzw. des Entwicklungskomitees des IWF und der Weltbank vertreten.%

Die Schweiz ist bedauerlicherweise nicht in den Kreis der G-20 Staaten auf-
genommen worden, der heute massgeblicher Impulsgeber nicht nur fiir Wih-
rungs- und Schuldenfragen der Linder der internationalen Gemeinschaft, son-
dern auch fiir makroprudentielle Regulierungsfragen geworden ist. Hingegen
ist die Schweiz seit 2007 Mitglied im Financial Stability Board (FSB; dazu hin-
ten A.IIl.6.a und B.1.4), welches eng mit den G-20 zusammenarbeitet.®’

6.  Die Aufhebung der Goldbindung

Eine Einlésungspflicht von Franken in Gold war formell noch in der bis 31. De-
zember 1999 geltenden Bundesverfassung festgehalten (Art.39 Abs.6 aBV)
und fand sich auch im NBG (aArt. 19-23), wurde dann aber mit der neuen BV

64 IMF, Switzerland: 2011 Article IV Consultation, IMF Country Report No. 1 1/115, Mai 2011;
IMF, Switzerland: 2012 Article IV Consultation, Concluding Statement (preliminary findings),
20. Miirz 2012, beide unter <www.imf.org>.

65 Dabei handelte es sich um folgende Standards: (/) Grundsiitze fiir eine wirksame Bankenaut-
sicht vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Core Principles for Effective Banking
Supervision); (2) Ziele und Grundsiitze der Wertpapieraufsicht (IOSCO Objectives and Princip-
les of Securities Regulation); (3) Grundsitze fiir die Versicherungsaufsicht (Insurance Core
Principles); (4) Grundprinzipien fiir wichtige Zahlungsverkehrssysteme (CPSS Core Principles
for Systemically Important Payment Systems): (5) Verfahrenskodex zur Transparenz der Geld-
und Finanzpolitik (IWF Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies).

66 NoOBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 201 ff.

67 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 203, 227.
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und dem revidierten NBG abgeschafft. Damit entfielen auch die beiden Bun-
desratsbeschliisse betreffend die Festsetzung der Goldparitit des Frankens®®
bzw. betreffend den gesetzlichen Kurs der Banknoten und die Aufhebung ihrer
Einlgsungspflicht in Gold.* Die Einlosungspflicht galt ja tatsichlich nur bis
1954. Seither lebten wir — in den Worten der alten Bundesverfassung — in Zei-
ten «gestorter Wihrungsverhéltnisse» (Art. 39 Abs. 6 aBV).

Jedenfalls ist die Schweiz in ein internationales Wihrungssystem eingebet-
tet. Dieses kennt die folgenden Ziige:

Reserven sollen nicht mehr nur, sondern diirfen nicht mehr in Gold gehalten
werden (Art. IV Abschnitt 2b IWF-Ubereinkommen). Bis 1978 spielte Gold
als Gegenwert der nationalen Wihrungen eine entscheidende Rolle im interna-
tionalen Wihrungssystem (sog. Goldstandard). Mit der zweiten Anderung des
IWF-Ubereinkommens 1978 wurden der offizielle Goldpreis und die Funktion
des Goldes als Transaktionsmittel abgeschafft.”! Alsdann wurde auch der Gold-
standard aufgehoben (s. vorne A.1.3.b). Damit war das Gold vélkerrechtlich de-
monetisiert.”?

Am 1. Januar 2000 trat die total revidierte Bundesverfassung und damit auch
der neue Geld- und Wihrungsartikel (Art. 99 BV) in Kraft. Dieser relativiert die
Rolle des Goldes in der schweizerischen Wihrungsordnung in zweierlei Hin-
sicht: zum einen hebt er die Goldbindung des Schweizerfrankens auf, wodurch
die bisherige Goldeinlésungs- und Golddeckungspflicht — wie erwihnt — defi-
nitiv entfallen. Damit erfiillte die Schweiz ihre Verpflichtungen als IWF-Mit-
glied verspitet. Trotzdem verpflichtet Art. 99 Abs.3 BV die SNB, einen Teil
ihrer Wihrungsreserven in Gold zu halten.

Man darf sich hier also keinen [llusionen hingegeben; auch etliche andere
Zentralbanken horten weiterhin Gold.” Und der Goldpreis zeigt, dass das zins-
lose Gold, nach dem alles driingt und hiingt’*, eine so schlechte Anlage nicht ist.

7. Die BIZ: Bank der Zentralbanken und Hort der Bankenregulierung

Sagt man Banken- und Finanzmarktrecht, so denkt man nicht in erster Linie an
Geld und Wiihrung, ja an das Wihrungssystem, doch kann es nicht mehr zeit-

68 BRB vom 9.Mai 1971, SR 941.102.

69 BRB vom 29.Mai 1954, SR 951.171; vgl. auch PETER KLAUSER, Das neue Wihrungs- und
Zahlungsmittelgesetz (WZG), in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz-
und Borsenplatzes Schweiz, Bd. 8/1999, Bern 2000, S. I5ff., S. 18 f. Vgl. auch NoBEtL, FS
Schiirmann (Fn. 23), S. 303 ff.

70  Ubereinkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds vom 22. Juli 1944, SR 0.979.1 (in
Kraft getreten fiir die Schweiz am 29. Mai 1992).

71  Botschaft iiber den Beitritt der Schweiz zu den Institutionen von Bretton Woods vom 15. Mai
1991, BBI 1991 I1 1153 ff., 1167.

72  NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N 164.

73  NoOBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N 164f., § 6 N22f m.w.H.

74 JoHANN WOLFGANG VON GOETHE, Faust. Der Tragddie erster Teil, Tiibingen 1808, S. 179
(Zeile 2800): «Nach Golde driingt, Am Golde hiingt doch alles.»
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gemiiss sein — und ist eigentlich wirklichkeitsfremd — die konstitutiven Kompo-
nenten der Geldverfassung nicht miteinzuschliessen. Das Wiihrungssystem ist
denn auch international und zwar sowohl unter fixen, wie auch unter schwan-
kenden Wechselkursen.” In der Krise waren denn auch die Zentralbanken die
Rettungsquelle, so in der Schweiz die «Liquidititsaktion» der SNB fiir die
UBS. Die Liquidititsspritze fiir die UBS mittels eines Stabilisierungsfonds war
eine zentrale Frage fiir die SNB, deren Zulissigkeit in einem SNB-internen
Rechtsgutachten vom 13. Oktober 2008 positiv beantwortet worden ist.”® Das
zentrale Element dieser Unterstiitzungsmassnahmen bildete die Moglichkeit, il-
liquide auslindische Vermogenswerte der UBS im Umfang von maximal USD
60 Mrd. auf eine Zweckgesellschaft der SNB zu {ibertragen und diese so einer
geordneten Liquidation zuzufiihren.”” Die entsprechende Rechtsgrundlage or-
tete das Gutachten in Art. 5 Abs. 2 lit. e NBG, nidmlich in der Pflicht der SNB,
zur Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen, und in Art.9 Abs. 1 lit.e NBG,
d.h. in der Kompetenz zu Kreditgeschiiften mit Banken, wobei die Qualitiit der
erforderlichen «ausreichenden Sicherheiten» vom Direktorium definiert wird.

Die Zentralbanken werden auch a]lgemeiﬁ immer stidrker zu den Banken der
Banken, weil im Interbankmarkt Misstrauen herrscht und der Liquidititspool
der Zentralbanken bevorzugt wird. Die Geldpolitik der SNB steuert auch die
Geldschopfungskapazitit der Banken und damit auch die Geldmenge. Dazu
kommt noch eine weitere dritte Stufe.

Bereits im Jahr 1930 ist in Basel die Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) gegriindet worden und zwar durch die Zentralbanken Belgiens,
Deutschlands, Frankreichs, GroBbritanniens, Italiens sowie von zwei Gruppen
privater Banken aus Japan und aus den Vereinigten Staaten. Sie diente anfing-
lich der Abwicklung der deutschen Reparationszahlungen,”® wandelte sich
dann aber allmihlich in eine Bank der Zentralbanken (Art. 3 BIZ-Statuten) und
dann auch zu einem Hort der Bankenregulierung, indem dort sowohl das Basler
Komitee, das Joint Forum (Forum zur Allfinanz-Zusammenarbeit zwischen
Bank- Borsen- und Versicherungsaufsicht, es entwickelt Prinzipien fiir eine
wirksame Uberwachung von internationalen Finanzkonglomeraten) als auch
der «Rising Star» des Financial Stability Board (vormals Financial Stability Fo-
rum) beheimatet sind.”

75 KLAUSER (Fn.69), S. 20 ff.

76 Schweizerische Nationalbank, Gutachten zur notenbankrechtlichen Zuliissigkeit der Beteiligung
der Schweizerischen Nationalbank am Massnahmenpaket zur Stirkung des Finanzsystems
(«UBS-Transaktion») vom 13. Oktober 2008, <www.snb.ch>.

77  Schweizerische Nationalbank, 101. Rechenschaftsbericht 2008, S. 77 und S. 80, <www.snb.ch>.

78  «This is the BIZ», an exhibition celebrating 75 years of the Bank for International Settlement,
Basel 2005, S. 28 ff., <www.bis.org>.

79  Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Die BIZ im Profil, Januar 2012, <www.bis.org>;
vgl. zum Financial Stability Board hinten A.IIl.6.a sowie B.1.4.
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8. Die Wurzel der Basler Standards: das Gegenparteirisiko

Es ist denn auch erinnerungswiirdig, dass das, was man als Basler Standards
des Bankaufsichtsrechts bezeichnen kann, sich aus einer Krise entwickelte; der
Zusammenbruch der Bank Herstatt (1974) war der erste und spektakulirste
Fall, bei dem nicht vollstindig abgewickelte Devisenhandelstransaktionen zu
Problemen bei den Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen fiihrten.*

Dies forderte das Bewusstsein des Gegenparteirisikos im Interbankenge-
schift, das sich dadurch besonders akzentuiert, dass zwischen Lieferung und
Zahlung oder Gegenlieferung eine gewisse Frist liegen kann (T+). Zur Bewiilti-
gung dieses Risikos wurden Zentrale Gegenparteien®' aufgebaut sowie das
Continous Linked Settlement-System (CLS) geschaffen,® eine Plattform, wel-
che das Settlementrisiko fiir Devisengeschiifte minimiert, indem diese Transak-
tionen Zug-um-Zug (Delivery versus Payment — DVP) abgewickelt werden.
Betreiberin dieses CLS-Systems ist die Clearingorganisation CLS Bank mit
Sitz in New York, welche im Oktober 2002 ihren Betrieb aufnahm. Dem CLS
sind rund 70 global titige Banken angeschlossen, seitens der Schweiz sind es
UBS, Credit Suisse sowie die Ziircher Kantonalbank; gehandelt wird in elf ver-
schiedenen Wihrungen. Das Settlement der Schweizerfranken-Transaktionen
lduft iiber einen direkten Link zwischen Swiss Interbank Clearing (SIC) und
CLS Bank. Die teilnehmenden Schweizer Banken miissen ein Girokonto bei
der Schweizerischen Nationalbank haben; die SNB stellt ihnen fiir ihre Devi-
sentransaktionen Schweizerfranken zur Verfiigung (sog. Funding).%

Die im Schosse der BIZ versammelten Zentralbanken der sog. Zehner-
gruppe, die hauptsichlich mit der Bankenaufsicht befasst sind, begannen sich
seit der Herstatt-Krise zunehmend mit der Solvenz von Bankinstituten mit
internationaler Titigkeit zu beschiiftigen. Es fing mit dem Cook Committee
an.#

Es ist nicht unwesentlich, dass auf internationaler Ebene im Basler Komitee
Vertreter der SNB und der FINMA (ehemaligen EBK) stets vereint sassen.
Denn weil nicht in allen Lindern die Zentralbanken mit der Bankenaufsicht be-
traut sind, werden zu den Arbeiten auch Vertreter der direkten Aufsichtsbehor-
den beigezogen, wenn sie von der Zentralbank getrennt operieren (dualistisches
System; zum Basler System s. hinten A.IILS5).

80 Vgl. GABRIELE GALATI, Das Erfiillungsrisiko im Devisenhandel und die CLS-Bank, BIZ-
Quartalsbericht, Dezember 2002, S. 63 ff.

81 Vgl. THOMAS SCHONHOLZER, Zentrale Gegenparteien im elektronischen Borsenhandel: Be-
griff, Funktionen und rechtliche Rahmenbedingungen, Bern 2007.

82 Ausfiihrlich zum CLS-System PETER R. ISLER, Continous Linked Settlement, in: Peter Nobel
(Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bd. 10/2001, Bern
2002, S. 83 ff.

83 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 2 N67 und § 6 N 87 ff.

84 Zur Geschichte des Basler Ausschusses vgl. CHARLES GOoDHART, The Basel Committee on
Banking Supervision: A History of the Early Years 1974-97, Cambridge 2011.
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9. Internationale Zahlungsverkehrs- und Effektenabwicklungssysteme im
Borsenbereich

Auch im Borsenbereich, wo Trading, Clearing und Settlement auseinander zu
halten sind, erfolgt die Abwicklung auf der Zahlungsseite iiber Zentralbank-
geld, nidmlich iiber die Girokonti der Banken im Swiss Interbank Clearing
(SIC), das im Auftrag der SNB (durch die SIX Interbank Clearing AG) gefiihrt
wird. Die internationale Komponente dazu ist, dass Zahlungen iiber das
EU-Zahlungsverkehrssystem TARGET (Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System, ab 2007 von TARGET2 abgeltst)
im Verkehr mit der Schweiz dadurch ermdglicht werden mussten, dass die Tele-
kurs AG einerseits sowie SIX Group, UBS, Credit Suisse und PostFinance an-
derseits im EU-Raum (Frankfurt) eine Zahlungsverkehrsbank aufbauten. Die
SECB Swiss Euro Clearing Bank GmbH, Frankfurt a.M., wurde 1998 in Frank-
furt als Direktteilnehmerin am deutschen RTGSP"s (Real Time Gross Settle-
ment Plus) gegriindet. Sie verfiigt iiber Zugang zu TARGET?2 und agiert gleich-
zeitig als Intermediirin fiir Zahlungen zwischen euroSIC und RTGSP" sowie
TARGET?2. Deutsche Banken kénnen Euro-Zahlungen in die Schweiz direkt
via RTGSP" ausfiihren, Banken im iibrigen EU-Raum benutzen TARGET2.%

Mit TARGET2-Securities (T2S) wird nun angestrebt, (iiber dieselbe Platt-
form wie TARGET?2) eine europaweit harmonisierte und zentrale Wertpapier-
abwicklung mit Zahlung in Zentralbankgeld zu schaffen. Das Projekt wurde
vom Rat der Europidischen Zentralbank bereits am 17.Juli 2008 auf den Weg
gebracht. Mit der Entwicklung und dem spiteren Betrieb der Plattform wurden
vier Zentralbanken betraut.®® T2S soll im Juni 2015 seinen Betrieb aufneh-
men.®” Auch hier ergeben sich Teilnahmeprobleme der Schweizer Institutionen
(SNB, SIX Group).

Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme waren es denn auch,
die anfinglich die Komponente der Systemverantwortlichkeit der SNB seit der
Reform des NBG von 2003 begriindeten (Art. 5 lit. ¢ und 19 NBG).®® Es wurde
dafiir auch eine eigene internationale Amtshilfekompetenz der SNB geschaffen
(Art. 21 NBG).

Diese systemwesentlichen Institutionen werden seither von der SNB zusam-
men mit der FINMA iiberwacht (Art. 1Y und 23" Abs.4 BankG® sowie
Art. 19 Abs. 1 NBG) und es wird festgelegt, dass unter die Uberwachung auch

85 NoOBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 6 N 72 ff.

86  Dabei handelt es sich um die Deutsche Bundesbank, die Banque de France, die Banca d’Italia
und die Banco d’Espaiia.

87  Vgl. dazu das Informationsblatt sowie die publizierten Dokumente zum T2S der deutschen Bun-
desbank, <www.bundesbank.de/zahlungsverkehr/zahlungsverkehr_t2securities.php>.

88  Botschaft iiber die Revision des Nationalbankgesetzes vom 26. Juni 2002, BBI 2002 6097 ff.,
6185f.

89 Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen vom 8.November 1934 (Bankengesetz,
BankG), SR 952.0.
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Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme fallen, «deren Betreiber ihren Sitz
im Ausland haben, wenn wesentliche Betriebsteile oder massgebliche Teilneh-
mer sich in der Schweiz befinden» (Art. 19 Abs. 2 NBG).

Auch im Bucheffektengesetz (BEG)™ heisst es in Art. 1 Abs. 2:

«[...] Es trigt bei zur Rechtssicherheit im internationalen Verhiltnis, zur effizienten
Abwicklung von Effektengeschiiften und zur Stabilitéit des Finanzsystems.»

Zur Entwicklung im schweizerischen Borsenwesen s. hinten I'V.

10.  Too big to fail - TBTF

Seit BAGEHOTS beriihmter Mahnung in Lombard Street: «The cardinal maxim
is, that any aid to a present bad Bank is the surest mode of preventing the estab-
lishment of a future good Bank»?! ist einige Zeit vergangen. Die Funktion einer
Zentralbank als «Lender of Last Resort» ist heute dagegen anerkannt. Fiir die
SNB ist dies allerdings bloss in ihren geldpolitischen Richtlinien festgehalten.®?
Die «constructive ambiguity» wirkt nach. «Too big to fail» meint aber gerade
das Gegenteil: Keine Bank soll so gross und bedeutend sein, dass sie nicht un-
tergehen kann und der Staat sie, um ein noch grosseres Ungliick zu vermeiden,
retten muss. Eigentlich miisste die Systemschutzkomponente heissen: «No
bank is too big to fail». Diese Lehre sucht man national und international aus
der Finanzkrise zu ziehen.

Lange Zeit hat man versucht, zwischen Illiquiditét und Insolvenz einen kon-
zeptionellen Graben zu ziehen und die Ansicht vertreten, dass die National-
bankhilfe sich nur der Ersteren anzunehmen habe,?? wihrend die Solvenz der
Einzelinstitute das Geschift der FINMA sei. Neben den wachsenden Zweifeln
an der raschen Unterscheidbarkeit der beiden Aspekte im Krisenfall, kam die
Problematik dazu, dass es jedenfalls als unverantwortlich erschien, sogenannte
systemwesentliche Institute schlicht fallen zu lassen. Uberdies sind Liquiditéits-
probleme eher «krisengenetisch» als Eigenmittel-Fragen.

Der «Beitrag» der SNB zur Systemstabilitiit (Art. 5 lit. c NBG) wurde so
unter dem schillernden Begriff «Systemschutz» zum eigenstindigen Ziel. Die
Krise der UBS wirkte als Katalysator, denn die (grosste) Schweizer Bank
musste durch Staat und Nationalbank in einer technisch anspruchsvollen Ope-
ration konzertiert gestiitzt werden und zwar durch einen Eigenmittelzuschuss
(CHF 6 Mrd. durch die Eidgenossenschaft) und durch eine liquidititswirksame

90 Bundesgesetz tiber Bucheffekten vom 3. Oktober 2008, SR 957.1. Dazu hinten A.IV.3.e.

91 WALTER BAGEHOT, Lombard Street: A Description of the Money Market, London 1873, Kapi-
tel 4, N 4.

92  Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iiber das geldpolitische Instrumentarium
vom 25. Mirz 2004 (Stand am 1. Januar 2010), Ziff. 6, <www.snb.ch>. Das Gesetz, das fiir Kre-
dite an die Banken «ausreichende Sicherheiten» verlangt (Art.9 Abs. | lit.e NBG), lisst aber
Flexibilitit zu.

93  Siehe auch Richtlinien der SNB (Fn. 92).
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Ubernahme von internationalen Aktiven, deren Marktgiingigkeit nicht mehr ge-
geben war (USD 34,8 Mrd. durch die SNB).**

Die SNB und die FINMA revidierten im Gefolge im Februar 2010 auch das
zwischen ihnen bereits am 23.Mai 2007 abgeschlossene Memorandum of
Understanding (MoU) im Bereich der Finanzstabilitit.”> Die Kooperation der
beiden Institutionen erstreckt sich auf ihre gemeinsamen Interessensgebiete
wie die Beurteilung der Soliditit systemrelevanter Banken bzw. des Banken-
systems, die Regulierungen, welche die Soliditit der Institute massgeblich
beeinflussen (etwa Liquiditits-, Eigenmittel- und Risikovorschriften) sowie die
Krisenvorsorge und das Krisenmanagement (Ziff. 3 MoU). Dariiber hinaus be-
stehen regelmissige Kontakte von SNB und FINMA mit auslindischen Auf-
sichtsbehorden und internationalen Gremien zwecks gegenseitiger Information
tiber die laufenden Entwicklungen im Bereich der internationalen Systemstabi-
litédt (Ziff. 9 MoU). Als rechtliche Grundlage fiir die Zusammenarbeit derart be-
deutender Institutionen ist das MoU freilich unbefriedigend, doch fehlt es am
Willen, die notwendige Gesetzgebung zu schaffen. Im Januar 2011 wurde le-
diglich ein tripartites Memorandum mit dem Eidgendéssischen Finanzdeparte-
ment als weiterem Player unterzeichnet. Dieses Dreiparteien-MoU sichert die
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen SNB, FINMA und
EFD in Krisenfillen (Ziff.2). Organisatorisch werden ein Lenkungsgremium
(bestehend aus dem Prisidenten des Direktoriums der SNB, der Prisidentin
der FINMA und der Vorsteherin des EFD) sowie ein Ausschuss Finanzmarkt-
krisen bestellt (Ziff. 3); Letzterer ist fiir die Koordination von Vorbereitungs-
massnahmen und das Krisenmanagement verantwortlich. Dieses tripartite
MoU hat zum Ziel, «einen Beitrag zur Verbesserung und Stirkung der Stabilitit
des schweizerischen Finanzsystems zu leisten» (Pridambel).

Auch im internationalen Konzert folgten Anstrengungen, das Risiko von fi-
nanziellen Problemen dieser Institute unter dem bereits gingigen Schlagwort
«Too big to fail» gesetzgeberisch zu reduzieren. Zur neuen gesetzlichen Ord-
nung gehoren Eigenmittelvorschriften, Liquidititsmassnahmen und organisato-
rische Anforderungen an eine potentielle Abwicklung.”’

94 Botschaft zu einem Massnahmenpaket zur Stirkung des schweizerischen Finanzplatzes vom
5.November 2008, BBI 2008 8943 ff.., 8961.

95  Memorandum of Understanding im Bereich Finanzstabilitit zwischen der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht FINMA und der Schweizerischen Nationalbank SNB vom 23.Mai 2007/
23. Februar 2010, <www.finma.ch>.

96  Memorandum of Understanding (MoU) im Bereich Finanzstabilitiit und Informationsaustausch
zur Finanzmarktregulierung zwischen dem EFD, der FINMA und der SNB, Januar 2011,
<www.finma.ch>.

97 Vgl Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes (Stirkung der Stabilitit im Finanzscktor; too
big to fail) vom 20. April 2011, BBI1 2011 4717 ff. und Gesetz vom 30. September 2011, BBI
2011 7487; die Anderungen sind am 1. Mirz 2012 in Kraft getreten. Zum Ganzen vgl. DIEGO
HAUNREITER, Die Krisenabwehr im Bankengesetz, Berner Bankrechtliche Abhandlungen
Bd. 16, Bern 2011, S. 411 ff. sowie hinten A.II1.6.b.bb.

ZSR 201211 133



Peter Nobel

Was aber in der bisherigen Diskussion zu kurz kam, ist der Befund, dass In-
stitute nicht nur national systemwesentlich sein kénnen, sondern auch interna-
tional. Im November 2011 publizierte das FSB im Auftrag der G-20 unter ande-
rem eine Liste”® mit 29 international systemrelevanten Instituten; dabei wurden
auch die UBS und die Credit Suisse erfasst. National ist fiir die Schweiz aber
wohl auch ein Institut wie die Ziircher Kantonalbank systemrelevant. Es ist mit-
hin zwischen nationaler und internationaler Systemrelevanz zu unterscheiden.
In der Schweiz obliegt es der SNB iiber die nationale Systemrelevanz einen
Entscheid zu fillen (Art. 8 Abs. 3 BankG).

Im Kontext international operierender, systemrelevanter Institute wird auch
die Frage nach der internationalen Abwicklung aufgeworfen, deren Harmoni-
sierung trotz Anstrengungen® sich aber als schwierig erweist.

Zur konkreten schweizerischen Antwort auf die Too big to fail-Problematik
und deren gesetzgeberischen Konkretisierung s. hinten A.II1.6.b.bb

11. Einlegerschutz

Die Schweiz hat im BankG in vorbildlicher Weise, wie das gesamte Ausland,
ein Einlagensicherungssystem geschaffen (Art. 37h ff.), fiir das allerdings inter-
national Verbesserungen verlangt werden. '™

Der im Jahr 2008 notrechtlich im Rahmen der Finanzkrise verbesserte Ein-

legerschutz'” ist ins ordentliche Recht iiberfiihrt worden und am 1. September

2011 in Kraft getreten.!® Zu nennen sind fiinf Massnahmen:

(1) Die pro Kunde gesicherten Einlagen sind von CHF 30000 auf
CHF 100 000 erhoht worden (Art. 37a Abs. 1 BankQG).

(2) Die Banken sind verpflichtet, in Abhiingigkeit der privilegierten Forderun-
gen ihrer Kunden stindig 125% inldndisch gedeckte Forderungen oder
tibrige in der Schweiz belegene Aktiven zu halten; somit haben die Ein-

98 Die Liste befindet sich im Anhang eines Massnahmenkataloges, um das Problem der systemre-
levanten Finanzinstitute zu adressieren, siche FSB, Policy Measures to Address Systemically
Important Financial Institutions, 4. November 2011, S. 4, <www.financialstabilityboard.org>.

99 Vgl. FSB, Effective Resolution of Systemically Important Financial Institutions. Recommenda-
tions and Timelines, 19. Juli 2011, <www.financialstabilityboard.org>.

100 So fordert insb. das FSB ein moglichst global geltendes Prozedere, welches die Abspaltung und
gesonderte Fortfithrung von Geschiiftszweigen insolventer systemrelevanter Institute einer kla-
ren Jurisdiktion unterstellt, die tiberlebensfiihigen Sparten isoliert und die anderen in einem ge-
ordneten und transparenten Liquidationsverfahren abbaut. Dazu sind die nationalen Gesetzge-
bungen verstirkt gegenseitig aufeinander abzustimmen («convergence») — ein Postulat, dessen
Umsetzung schwierig ist und noch andauern diirfte. Daneben wird auch eine héhere Deckungs-
summe gefordert (vgl. FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Insti-
tutions, Oktober 2011, S. 6, <www.financialstabilityboard.org>).

101 Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen (Verstirkung des
Einlegerschutzes) vom 5. November 2008, BBI 2008 8841 ff.

102 Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes (Sicherung der Einlagen) vom 12. Mai 2010, BBI
2010 3993 ff.
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leger Gewissheit, dass ihre privilegierten Einlagen bei jeder Bank in der
Schweiz abgesichert sind (Art. 37a Abs. 6 BankG).

(3) Die FINMA legt die Hohe der sofortigen Auszahlung der privilegierten
Einlagen im Einzelfall fest (Art. 37b BankG).

(4) Die Systemobergrenze wurde von CHF 4 Mrd. auf CHF 6 Mrd. hinauf-
gesetzt (Art. 37h Abs. 3 lit. b BankG). Dabei bleibt festzuhalten, dass trotz
Erhéhung damit eine Systemkrise (d.h. der Zusammenbruch mehrerer
mittlerer Banken bzw. einer Grossbank) nicht aufzufangen wiire.!* Das
Gesamtvolumen der gesicherten Einlagen belduft sich insgesamt auf ca.
CHF 340Mrd.'"" Die beiden Grossbanken halten alleine jeweils iiber
CHF 55 Mrd. Einlagen, die an sich unter die Sicherung fielen (gesicherte
Einlagen).'” Auch wenn die Einlagensicherung nur dazu bestimmt ist, die
Differenz zwischen den gesicherten Einlagen und dem (aus den Aktiven
der konkursiten Bank) sofort ausbezahlbaren Betrag bereitzustellen, wiirde
der Niedergang einer Grossbank die Systemobergrenze sprengen.!%

(5) Die Guthaben bei Vorsorgestiftungen der Sdulen 2 und 3a werden zusitz-
lich und unabhingig von anderen Einlagen im Umfang von maximal
CHF 100 000 dem Konkursprivileg unterstellt (Art. 37a Abs. 5 BankG).

12.  Die geldpolitischen Operationen der SNB

Das Nationalbankgesetz gibt der SNB zur Erfiillung ihrer geld- und wihrungs-
politischen Aufgaben auf den Finanzmirkten unter anderem die Kompetenz,
Devisen zu kaufen und zu verkaufen (Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ NBG). Sie kann auch
Darlehensgeschifte mit den Banken gegen ausreichende Sicherheiten titigen
(lit. ¢), worauf das die Geldpolitik bestimmende Geldmarktgeschift des Repo
(engl. Kurzform fiir «Sale and Repurchase Agreement», dt. Riickkaufvereinba-
rung) beruht. Dies ist heute das kardinale Instrument der Geldpolitik.!”” Solche
Repos hat die SNB wiihrend der Krise auch in USD gewiihrt.'” Diese wurden
im Rahmen einer zwischen verschiedenen Zentralbanken abgestimmten Aktion
Repo-Auktionen in US-Dollar durchgefiihrt. Die US-Dollar wurden von der
US-Zentralbank auf der Basis eines Swapabkommens zur Verfiigung gestellt.
Die Repo-Geschifte der Nationalbank in US-Dollar wurden mittels SNB-repo-
fahiger Effekten besichert. Sie hatten keine Wirkung auf die Geldversorgung in

103 Vgl. Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen (Fn. 102), BB1 2010 4001.

104 Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen (Fn. 102), BB1 2010 4001.

105 Gemiss dem Geschiiftsbericht der UBS von 2011 betrugen die gesamten Kundeneinlagen Ende
2011 CHF 342 Mrd., diejenigen der CS im selben Jahr CHF 313 Mrd. Zieht man davon jeweils
ca. CHF 55 Mrd. ab, wird ersichtlich, dass die ungesicherten Einlagen iiberdies ein Vielfaches
der gesicherten Einlagen ausmachen.

106 Vgl. Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen (Fn. 102), BBI 2010 4000 f.

107 Vgl. dazu Schweizerische Nationalbank, Ein Kurzportrit, Juni 2012, <www.snb.ch>.

108 Schweizerische Nationalbank, Geschiiftsbericht 2010, S. 55, <www.snb.ch>.
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Franken, erleichterten aber den Gegenparteien der Nationalbank den Zugang zu
US-Dollar-Liquiditit.'%

Die Nationalbank verfolgt heute eine offene Zugangspolitik und lisst auch
Banken mit Sitz im Ausland zu ihren geldpolitischen Operationen zu. Daher
akzeptiert sie neben Effekten in Franken auch Sicherheiten, die in Fremdwih-
rungen denominiert sind. Eine Voraussetzung ist, dass der Schuldner von Effek-
ten seinen Sitz in der Schweiz oder in einem Mitgliedstaat der EU oder des Eu-
ropdischen Wirtschaftsraums (EWR) hat. Fiir Effekten in Fremdwéhrungen
werden hohere Mindestanforderungen gestellt als fiir solche in Franken. Im
Jahr 2010 waren 95 % des potenziellen notenbankfihigen Volumens der repofi-
higen Effekten in Fremdwiihrungen denominiert.!!”

Die Offnung gegeniiber auslindischen Geldern ist aber eher eine aktuelle
Entwicklung. Noch im Nationalbankgesetz von 1953 gab es seit 1978 Disposi-
tive zur Abwehr von Geldern aus dem Ausland, die zwar mit viel Aufwand er-
kiimpft wurden, mit dem NBG 2003 aber ungebraucht wieder verschwanden.'"!
Vorher griindeten solche Massnahmen, die effektiv auch erlassen wurden, im
Notrecht. Das damals als ungeniigend betrachtete notenbankpolitische Instru-
mentarium veranlasste einerseits die Nationalbank, immer wieder freiwillige
Vereinbarungen mit den Banken zur Losung der geld- und kreditpolitischen
Probleme abzuschliessen.!'> Der Bundesrat erachtete jedoch diese Massnah-
men weiterhin als unzureichend, und mit dem Kreditbeschluss von 1964'!"3
kamen erstmals jene Instrumente zum Einsatz, welche die Geldpolitik der No-
tenbank unter dem Regime fixer Wechselkurse weitgehend prigten: Kreditbe-
grenzung, Emissionskontrolle, Verzinsungsverbot fiir auslindische Gelder und
Verbot ihrer Anlage in inlindischen Wertpapieren, sowie Abschopfung des Zu-
wachses an Schweizerfranken-Guthaben von Auslindern durch die Erhebung
von Mindestguthaben. Der wiederum starke Franken ruft solche vergangene
Zeiten erneut in Erinnerung.

Im Juni 1972 setzte eine Pfundkrise den Schweizerfranken erneut einem
starken Aufwertungsdruck aus. Dies veranlasste Bundesrat und Nationalbank,
von den Kompetenzen aufgrund des dringlichen Bundesbeschlusses iiber den
Schutz der Withrung vom 8. Oktober 1971 Gebrauch zu machen und sechs Ver-
ordnungen zur Abwehr auslidndischer Gelder zu erlassen. Sie sahen insbeson-
dere ein Verzinsungsverbot fiir Bankeinlagen von Auslindern, die Belastung

109 SNB, Geschiiftsbericht 2010 (Fn. 108), S.55.

110 SNB, Geschiiftsbericht 2010 (Fn. 108), S. 54.

111 Bundesgesetz iiber die Schweizerische Nationalbank, Anderung vom 15. Dezember 1978. BBI
1978 11 1732.

112 Botschaft iiber die Revision des Nationalbankgesetzes vom 27.Februar 1978, BBl 1978 1
769 ff., 776 1.

113 Botschaft vom 24. Januar 1964 iiber Massnahmen auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmark-
tes und des Kreditwesens sowie iiber konjunkturpolitische Massnahmen auf dem Gebiete der
Bauwirtschaft, BBI 1964 I 181 ff.

136 ZSR 201211



Bank- und Finanzmarktrecht

neuer Bankeinlagen von Auslidndern mit einer Kommission (Negativzins) von
2% pro Quartal und eine weitreichende Erschwerung der Anlage auslindischer
Gelder in inlindischen Wertpapieren und Grundstiicken vor. Der Negativzins
fiir Neuzufliisse von Auslidndern wurde in den folgenden Jahren sogar noch er-
heblich verschirft (auf 3% pro Quartal im Jahr 1974 und auf 10% pro Quartal
im Jahr 1975)."% Hauptziel dieser Massnahmen war die Dimpfung der Nach-
frage nach Schweizerfranken, um die Nationalbank vom Zwang zum Ankauf
von Devisen zu entlasten.!'!

Dies ist der Hintergrund fiir den 1977 ausgebrochenen iiberaus folgenrei-
chen Texon-Skandals. Trotz Anlageverbot wurden bei der (damaligen) SKA in
Chiasso Auslindern iiber eine liechtensteinische Anstalt (Texon) Anlagen in
Schweizerfranken ermdglicht. (Dazu auch hinten B.III.1).

Die Nachfrage nach Schweizerfranken hat nichts an Aktualitiit eingebiisst.
Aufgrund der jiingsten wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen — die
Zwangsrettung von Irland, spéter auch von Griechenland, und die nimmer auf-
hérenden Probleme um weitere EU-Linder wie Italien, Spanien und Portugal —
hat eine regelrechte Flucht in den Schweizerfranken stattgefunden. Die Mirkte
fiirchteten unter anderem ein Auseinanderbrechen des Euro.!'® Der Franken
verteuerte sich massiv und stieg im August 2011 bis zur faktischen Paritéit auf
1,0073 Euro.!'!” Vor allem die Exportindustrie, ein wichtiger Pfeiler der schwei-
zerischen Wirtschaft, litt darunter. Zudem stiegen die Abwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitit. So gab die SNB am 3. August 2011 bekannt, dass aufgrund der
massiven Uberbewertung des Schweizerfrankens Gegenmassnahmen ergriffen
werden mussten. Der Dreimonats-Libor wurde auf praktisch Null gesenkt und
die Liquiditit am Schweizerfranken-Geldmarkt von rund CHF 30 Mrd. auf
rund CHF 80 Mrd. angehoben.''® Am 10. August 2011 erhohte die SNB die Li-
quiditit nochmals auf CHF 120 Mrd., indem unter anderem Devisenswap-Ge-
schifte ausgefiihrt wurden.!"” Eine Woche spiiter musste die SNB mitteilen,
dass sie die Liquiditidt nochmals auf CHF 200 Mrd. heraufsetzen und bei Bedarf
weitere Massnahmen gegen die Frankenstirke ergreifen werde.'”® Als sich
Ende August und Anfang September 2011 trotz der Massnahmen der SNB

114 Vgl in diesem Zusammenhang auch BGE 105 Ib 348 (Texon).

115 Schweizerische Nationalbank, 75 Jahre Schweizerische Nationalbank. Die Zeit von 1957 bis
1982, Ziirich 1981, S. 104, <www.snb.ch>.

116 Vgl. auch «Schweizer Notenbank setzt Mindestkurs zum Euro fest», Zeit Online, 6. September
2011, <www.zeit.de>.

117 <www.bloomberg.com>.

118 «Die Nationalbank trifft Massnahmen gegen den starken Franken», Pressemitteilung der SNB,
3. August 2011, <www.snb.ch>.

119 «Nationalbank weitet Massnahmen gegen den starken Franken aus», Pressemitteilung der SNB,
10. August 2011, <www.snb.ch>.

120 «Nationalbank intensiviert Massnahmen gegen die Frankenstirke», Pressemitteilung der SNB,
17. August 2011, <www.snb.ch>.
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nochmals ein massives Erstarken des Schweizerfrankens abzeichnete,'?! zog
die SNB die Notbremse: Am 6. September 2011 teilte sie mit, dass sie keinen
Euro-Kurs unter 1.20 Franken mehr zulassen und bei Bedarf unbegrenzt Devi-
sen kaufen werde.'*

13. Die VSB: vom Kind einer Krise zum Modell der internationalen
Geldwiischereibekimpfung

Das wesentlichste Kind der erwihnten Texon-Krise (hinten B.III.1) ist die von
der SNB initiierte Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der
Banken (VSB), die erstmals 1977 abgeschlossen wurde und seither im 5-Jahres-
rhythmus erneuert (und stets leicht revidiert) wurde (zurzeit VSB 08).' Sie
wird als «Mutter aller Selbstregulierungen» bezeichnet.'**

Diese Vereinbarung fithrte die Kundenidentifikation, KYC (Know Your
Customer), ja diejenige des wirtschaftlich Berechtigten (Beneficial Owner) ein
(Teil A).

Dabei wurde auch der weite Begriff der Sitzgesellschaft umschrieben, ndm-
lich als alle Einrichtungen, die kein nach kaufminnischer Art gefiihrtes Ge-
werbe betreiben und zwar unabhiingig von einem in- oder auslidndischen Perso-
nalstatut. Indizien fiir das Vorliegen einer Sitzgesellschaft sind gegeben, wenn
keine eigenen Geschiftsriume bestehen (c/o-Adresse, Sitz bei einem Anwalt,
bei einer Treuhandgesellschaft, bei einer Bank usw.) oder kein eigenes Personal
angestellt ist (Art. 4 Ziff. 38 VSB 08). Nach heutiger Lesart sind das «Struktu-
ren» zwischen Bank und Kunde.

Im Weiteren regelt die VSB, was man zu vergessen begann, die Verbote der
aktiven Beihilfe zur Kapitalflucht (Teil B) und der aktiven Beihilfe zur Steuer-
hinterziehung und dhnlichen Handlungen (Teil C).

Die Technik der VSB wurde auch zum Modell fiir die Geldwiischereigesetz-
gebung, die im Ubrigen auf internationaler Ebene von der Financial Action
Task Force (FATF) initiiert wurde.'>

121 Vgl. den eindriicklichen Jahres-Chart des Euro-Schweizerfranken-Devisenkurses auf <www.
bloomberg.com>.

122 «Nationalbank legt Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest», Pressemitteilung der SNB,
6. September 2011, <www.snb.ch>.

123 Siehe: <www.swissbanking.org>.

124 Vorwort von DANIEL ZUBERBUHLER zu PAoLO BERNASCONI, Banche ed imprese nel proce-
dimento penale, Basel 2011, S. XIII.

125 ZUBERBUHLER, Vorwort (Fn. 124), S. XV.
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II. Geldwischerei und Geldwischereibekimpfung

L Pecunia non olet?

Wenn wir schon beim Geld sind, so darf daran erinnert werden, dass der Vater
des Kaisers VESPASIAN, von dem der als «pecunia non olet» iibertragene Aus-
spruch stammen soll,'?*® bei den Helvetiern Geldverleiher war.'?” Heute stimmt
diese Behauptung aber auch bei den Helvetiern nicht mehr, denn wir sind durch
internationale Exerzitien zur Losung der Geldwiischereifrage gegangen. Das
Bundesgericht bezeichnete die Geldwischereigesetzgebung als effizientes In-
strument zur Bekdmpfung der organisierten Kriminalitit. Das organisierte Ver-
brechen entblosste bei seinem permanenten Bediirfnis nach Kapitalkonzentra-
tion und Zusammenarbeit mit der legalen Wirtschaft seine «Achillesferse».
Weil die Einspeisung von Bargeld in den legalen Finanz- und Kapitalmarkt
eine kritische Phase bilde, miisse die Norm auch an dieser Schnittstelle anset-
zen und den ersten Schritt, die Platzierung, erfassen. !

Die Unterstellung der internationalen Finanzstrome unter einen Herkunfts-
verdacht (Verbrechen) und dann sogar unter einen Bestimmungsverdacht
(Terrorismusfinanzierung) hat die Finanzsphire sozusagen «selbstreflexiv»
gemacht und die Komplexitit stark erhoht.

2. Internationale Standards — FATF

Die Schweiz wurde massgebliches Mitglied in der FATF zur Abwehr der Geld-
wiischerei bei der OECD.'%

Bei den 40 Empfehlungen, '3 die spiter noch durch weitere 9 zur Bekidmp-
fung des Terrorismus'?! ergiinzt wurden, orientierte sich die FATF in ihrer Ar-
beit rund um die Konzepte zur Bestimmung der wirtschaftlich Berechtigten in
nicht geringer Weise an den Erfahrungen, die man in der Schweiz mit dem Re-
gime der VSB-Identifikationsregeln gemacht hatte (vgl. auch vorne A.L.13).
Daneben wurde aus schweizerischer Sicht auch die EBK-Praxis zur Abkldrung

126 SUETON berichtet, er habe die ersten Einnahmen aus einer Toilettensteuer dem Sohn unter die
Nase gehalten und gefragt, ob sie schlecht rochen; als dieser verneinte, meinte er: «atqui e lotio
est» (VIIL, 23, 3).

127 «Spiter machte er bei den Helvetiern seinen Reibach mit dem Verleihen von Geld» («Postea
faenus apud Helvetios exercuit [...[», SUETON, VIII, 1, 3).

128 BGE 136 1V 179 E. 2.3.3: «[...] mediante I'introduzione dell’art. 305" CP il legislatore ha vo-
luto dotare le autorita inquirenti di uno strumento efficace nel contrastare e colpire il crimine
organizzato nel momento in cui mostra il suo punto debole, il suo tallone d’ Achille (...)»; ferner
BGE 119 IV 247 unter Berufung auf die Botschaft iiber die Anderung des Schweizerischen
Strafgesetzbuches (Gesetzgebung iiber Geldwischerei und mangelnde Sorgfalt bei Geldge-
schiften) vom 12. Juni 1989, BBI 1989 II 1061 ff., 1064 sowie das Votum des damaligen Bun-
desrates FLavio CoTTI im Nationalrat, Amtl. Bull. NR 1989, S. 1844.

129 ZUBERBUHLER, Vorwort (Fn. 124), S. XV.

130 FATF, 40 Recommendations, Oktober 2003, <www.fatf-gafi.org>.

131 FATF, IX Special Recommendations, Oktober 2001, <www.fatf-gafi.org>.
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der wirtschaftlichen Hintergriinde und zur erhthten Sorgfalt im Umgang mit
Geschiftsbeziehungen aus Problemlindern in die FATF eingebracht.

3. Gesetzliche Grundlagen: StGB und GwG

Im StGB wurde 1990 das Geldwischereiverbot (Art. 305" StGB) eingefiihrt.
Ein Delikt «fahrldssige Geldwischerei» (wie von PAOLO BERNASCONI vorge-
schlagen'??) suchte man zu vermeiden und schuf stattdessen den Artikel 305
StGB zur Strafbarkeit der mangelnden Sorgfalt bei Finanzgeschiiften.!** Man
erhob damit — sozusagen — die VSB ins Strafrecht.

Die «nach den Umstinden gebotene Sorgfalt» zur Feststellung des wirt-
schaftlich Berechtigten entnahm man grundsitzlich der VSB (siehe aber BGE
125 IV 139 E. 3d zur strafrechtsautonomen Betrachtungsweise). Da dieser Ver-
einbarung aber nicht alle Finanzintermediére, sondern nur die Banken unter-
standen, wurde das sich am Modell der VSB orientierende GwG geschaffen.

Uber das rechtfertigende Anzeigerecht hinaus, wie es noch in Art. 305"
StGB enthalten ist, wurde dabei eine Anzeigepflicht gefordert (Art. 9 GwG).

Aus internationaler Sicht spielte der Vortatenkatalog eine Rolle, wozu die
Schweizer Norm besagt, dass dafiir nur «Verbrechen» in Frage kommen
(Art. 305% Abs. 1 StGB, Art.6 Abs. 2 lit. b GwG). Dies sind Delikte, die mit
einer Freiheitsstrafe von mehr als drei Jahren bedroht sind (Art. 10 Abs. 1
StGB). Mit der Revision vom 3.Oktober 2008'** wurde, basierend auf den
Empfehlungen der FATF, der Vortatenkatalog zur Geldwischerei verldngert
(Warenfilschung, bandenmissiger Schmuggel, Produktpiraterie, Menschen-
schmuggel).!?

Am 16. Februar 2012 hat die FATF eine Revision ihrer Empfehlungen verab-
schiedet.'?® Die Grundtendenz geht in Richtung mehr Transparenz, aber auch
mehr Kontrollen. Neu ist insbesondere, dass auch Steuerdelikte als Vortaten
der Geldwischerei qualifiziert werden sollen («tax crimes [related to direct
taxes and indirect taxes]»)'7; betroffen sind freilich nur schwere Delikte. Auf-
grund der international sehr unterschiedlichen Auffassung, was unter schwerem
Steuerdelikt zu verstehen ist, wird es aber schwierig sein, hier einheitliche Re-

132 Die Geldwiischerei im schweizerischen Strafrecht, Bericht mit Vorschligen zu einer Gesetzesre-
vision (neuer Art. 305* StGB) von PAoLo BERNAScONI, verdffentlicht vom EJPD zusammen
mit einem Kurzkommentar, Januar 1987, S.41.

133 Botschaft iiber die Anderung des Schweizerischen Strafgesetzbuches (Gesetzgebung iiber Geld-
wischerei und mangelnde Sorgfalt bei Geldgeschiften) vom 12.Juni 1989, BBl 1989 II
1061 ff., 1087 ff.

134 AS 2009 361 ff.; Inkraftsetzung am 1. Februar 2009.

135 Vgl. Botschaft zur Umsetzung der revidierten Empfehlungen der Groupe d’action financiére
(GAFI) vom 15.Juni 2007, BBI 2007 6269 ff., 6276 ff.; FINMA, Jahresbericht 2009, S. 77,
<www.finma.ch>.

136 The FATF Recommendations, International Standards on Combating Money Laundering and
the Financing of Terrorism & Proliferation, 16. Februar 2012, <www.fatf-gafi.org>.

137 FATF Recommendations 2012 (Fn. 136), S. 113.
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geln aufzustellen. Ein weiterer Reformpunkt betrifft das Aktienrecht bzw. die
Inhaberaktien. Hier ist kiinftig anzugeben, wer hinter Transaktionen, Konten
und Firmen als wirtschaftlich Berechtigter steht.'®

Die Schweiz wird keine andere Wahl haben, als die Empfehlungen der FATF
umzusetzen. Wie dies geschehen soll, ist zurzeit noch unklar. Auch wenn nur
«schwere Steuerzuwiderhandlungen» als Vortaten zur Geldwischerei zu quali-
fizieren wiiren, ist diese Bestimmung nach den Auseinandersetzungen mit den
USA keine leichte Sache mehr. Fiir diese besteht dann aber auch eine Anzeige-
pflicht. »

4. Der internationale Informationsaustausch

Auch der Geldwiischereibereich erfordert einen internationalen Informations-
austausch. Dieser ist im GwG auch vorgesehen (Art. 32 GwG). Das EJPD hat
eine Reform des GwG ausgearbeitet, mit dem Ziel, die Meldestelle fiir Geld-
wischerei (MROS) in die Lage zu versetzen, in Durchbrechung des Bankkun-
dengeheimnisses auslidndischen Partnerbehdrden auch konkrete Finanzinfor-
mationen wie Bankkontonummern, Informationen zu Geldtransaktionen oder
Kontosaldi zur Verfiigung zu stellen.'?”

Diese Reform des GwG erfolgt auf internationalen Druck. Die FATF fordert
von den nationalen Geldwischereistellen, dass sie simtliche Informationen ge-
genseitig austauschen (Empfehlungen 26 und 40). Wer dem nicht nachkommt,
gelangt auf eine Schwarze Liste. Druck kommt aber auch von der Egmont-
Gruppe, einer Vereinigung von weltweit 127 Meldestellen fiir Geldwischerei.
Innerhalb dieser Egmont-Gruppe ist die schweizerische MROS anscheinend
die einzige Meldestelle, welche Informationen unter Verweis auf das Bank-
und Amtsgeheimnis zuriickhilt.'*” Diese Situation wirkt sich in der Bekidmp-
fung der Geldwiischerei fiir alle Beteiligten — auch fiir die Schweiz — nachteilig
aus. Diverse auslindische Meldestellen halten nimlich Gegenrecht und lassen
der MROS ihrerseits keine Finanzinformationen zukommen.'*!

Die vorgesehene GwG-Reform dient aber nur dem Informationsaustausch
zur Analyse einer Verdachtsmeldung durch eine andere Meldestelle, nicht aber
um Daten an auslindische Strafverfolgungsbehorden weiterzuleiten. Diese Ver-
dachtsmeldung muss sich zumindest auf eine Vortat eines Geldwiischereidelikts
beziehen (Art. 30 VE-GwQ).

138 FATF Recommendations 2012 (Fn. 136), S.22.

139 Vgl. Botschaft zur Anderung des Geldwiischereigesetzes, Vorabdruck vom Juni 2012, S.3,
<www.ejpd.admin.ch>.

140 Botschaft GwG (Fn. 139), S. 17f.

141 Botschaft GwG (Fn. 139), S.24.
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5. Das Bankgeheimnis und seine Entwicklung
a.  Strafbewehrung nur zur Verstirkung

Es ist nicht moglich, iiber das Schweizerische Bankenrecht auf der internationa-
len Ebene zu sprechen, ohne auch auf das Bankgeheimnis zu kommen. Dieses
soll uns, nach dem bereits beriihmt gewordenen Diktum von HANS J. BAR,
dem langjdhrigen Doyen der Ziircher Bankenwelt, zwar «fett, aber impotent»
gemacht haben.'#?

Die Strafbewehrung des Bankgeheimnisses wurde aus internationalem An-
lass geschaffen, nidmlich als Folge der anfangs der 1930er Jahre sich hiufenden
Aktivititen ausldndischer Bankspione gegeniiber auslindischen Kunden von
Schweizer Banken.'** Grundsitzlich wurzelt es im Personlichkeitsrecht, im
Schutz der Privatsphidre des Kunden und wurde auch stets als implizite Ver-
tragspflicht des Bankiers verstanden; gegenwirtig wiirde man das mit «Pri-
vacy» umschreiben.'* Als Grundlage wird heute denn auch Art. 13 BV (Schutz
der Privatsphiire) betrachtet. Die bundesgerichtliche Rechtsprechung weist dem
Bankgeheimnis aber keinen Verfassungsrang zu.'*> Hingegen schiitzt es die
EMRK (Art. 8).146

In der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg musste man aber zum Schutz vor Be-
spitzelungen durch auslindische Behorden'*’ zu drastischeren Mitteln greifen
und schuf den (urspriinglichen) Art. 47 BankG. Dieser enthielt von Anfang an
auch den Vorbehalt der «eidgendssischen und kantonalen Bestimmungen iiber
die Zeugnispflicht und iiber die Auskunftspflicht gegeniiber einer Behorde»
(heute Abs. 5).

Diese Norm zum Bankgeheimnis wurde zu einer schweizerischen Grund-
norm, obwohl es national wenige Verurteilungen wegen Verletzungshandlun-
gen gab."¥ Am Dogma des Bankgeheimnisses, das international als nicht ver-
handelbar erklirt wurde,'* ist aber von innen und aussen schon lange stark
geriittelt worden.

142 HaNs J. BAR, Seid umschlungen, Millionen — Ein Leben zwischen Pearl Harbour und Ground
Zero, Ziirich 2004, S. 423.

143 RoOBERT U. VOGLER, Das Schweizer Bankgeheimnis: Entstehung, Bedeutung, Mythos, Ziirich
2005, S.29; mit zahlreichen Einzelheiten BARBARA BONHAGE/HANSPETER LUSsy/MARC
PERRENOUD, Nachrichtenlose Vermdgen bei Schweizer Banken, Depots, Konten und Safes
von Opfern des nationalsozialistischen Regimes und Restitutionsprobleme in der Nachkriegs-
zeit, Verdffentlichungen der Unabhiingigen Expertenkommission Schweiz — Zweiter Weltkrieg,
Bd. 15, Ziirich 2001, S. 105 ff.

144 VocLER (Fn. 143), S. 30.

145 BGE 104 Ia 49{f. E.4a; 105 1b 429 ff. E. 6; 115 Ib 68 ff. E 4b; 137 11 431 E.2.1.2.

146 EGMR, Niemitz gegen Deutschland, Nr. 13710/88 vom 16. Dezember 1992, Z.29; André u.a.
gegen Frankreich, Nr. 18603/03 vom 24. Juli 2008, Z. 21, 38 ff.

147 Siehe die Darstellung bei VOGLER (Fn. 143), 19 1.

148 BGE 108 IV 133 (SKA Lausanne/Biergeschift); 111 IV 74 (UBS); 121 IV 45 (Pflicht des be-
auftragten Anwalts zur Wahrung des Bankgeheimnisses).

149 FriEpricH DURRENMATT gab 1990 in seiner Havel-Rede noch folgenden Sarkasmus zum
Besten: «Andererseits muss jedes Gefidngnis etwas bewachen, da aber die Gefangenen als Wir-
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b.  Rechts- und Amtshilfe

Der Zahn der Zeit setzte vor allem bei der internationalen Amts- und Rechtshilfe
an. Bei der Stattgebung internationaler Gesuche kommen die schweizerischen
straf- und verwaltungsrechtsprozessualen Regeln zur Anwendung, die einen
Schutz des Bankgeheimnisses nicht vorsehen (vgl. heute Art. 173 Abs. 2 StPO™?).
Art. 29 FINMAG"!i.V.m. Art. 47 Abs. 5 BankG bestimmen, dass Banken gegen-
tiber der FINMA kein Recht haben, sich auf das Bankgeheimnis zu berufen, um
ihre Auskunft zu beschrinken. Das Bundesgericht hat in BGE 108 Ib 513 E. 2b in
bemerkenswerter Weise festgehalten, dass sich diese Auskunftspflicht auch auf
alle auslindischen Belange, unabhingig von ausldndischen Geheimhaltungsvor-
schriften, beziehe:

«Au demeurant, il appartient & une banque suisse qui choisit de diriger un groupe de
sociétés d’organiser ce groupe d’une manicre lui permettant de respecter elle-méme
ses obligations selon la loi suisse, en particulier de donner a 1’autorité suisse de sur-
veillance les renseignements que celle-ci est en droit de requérir. Cela peut impliquer
qu’elle obtienne de clients importants les autorisations nécessaires.»

Die FINMA darf auslindischen Aufsichtsbehérden Amtshilfe leisten so-
wie selbst beschaffte Informationen weiterleiten (Art.42 FINMAG, Art. 38
BEHG'"?). Soweit diese Informationen einzelne Kunden betreffen, sind diese
gemiss Verwaltungsverfahrensgesetz dariiber in Kenntnis zu setzen, da sie An-
spruch auf rechtliches Gehor sowie Anfechtungsrechte haben (sog. Kundenver-
fahren, vgl. dazu auch hinten A.IL.5.e).

¢.  Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken
(VSB)

Bereits in der 1977 geschaffenen VSB wurden iibrigens — dies zur Erinnerung —
Vorschriften eingefiigt, die bestimmte Formen einer aktiven Beihilfe zu Steuer-
hinterziechung und dhnlichen Handlungen, nimlich durch unvollstindige oder
irrefiihrende Bescheinigungen, verboten. Steuerhinterziehung und &hnliche
Handlungen wurden wie folgt umschrieben:

«Die Banken leisten Téduschungsmandvern ihrer Vertragspartner gegeniiber Behtrden
des In- und Auslandes, insbesondere gegeniiber Steuerbehdrden, weder durch unvollstin-
dige noch auf andere Weise irrefithrende Bescheinigungen Vorschub.» (Art. 8 VSB 08).

ter sich selber bewachen, geht der Verdacht um, dass die Wiirter noch etwas anderes bewachen
als sich selber, weshalb die Meinung immer stirker wird, der eigentliche Sinn des Gefingnisses
liege nicht darin, die Freiheit der Gefangenen, sondern das Bankgeheimnis zu bewachen.» (Die
Schweiz ein Gefingnis, Ziirich 1997, S. 23).

150 Schweizerische Strafprozessordnung vom 5. Oktober 2007 (Strafprozessordnung, StPO), SR
312.0, in Kraft seit 1. Januar 2011.

151 Bundesgesetz vom 22. Juni 2007 iiber die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz, FINMAG), SR 956.1.

152 Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24.Mirz 1995 (Borsengesetz,
BEHG), SR 954.1.
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Die sog. Banken-Initiative von 1979, die 1984 vom Souverin wuchtig verwor-
fen worden ist (3 Nein-Stimmen und kein einziger annehmender Stand),
wandte sich auch den Beziehungen zum Ausland zu, und dies in einer aus heu-
tiger Sicht milderen Form:

«Die Gesetzgebung regelt den Grundsatz der Unterstiitzung von Strafverfahren im
Ausland, auch bei Steuer- und Withrungsdelikten. Vorbehalten bleiben die Sicherheit
und Hoheitsrechte der Schweiz, der Schutz von Personen vor politischer und rassisti-
scher Verfolgung sowie schwere Miingel des Verfahrens im Ausland und das Gegen-
recht.»!33

Das Rechtshilfegesetz (IRSG)'** hat dann aber schon 1981 die Rechtshilfe bei
Abgabebetrug gestattet (s. sogleich A.ILS.f).

d.  Lex americana

Im Finanzbereich denke man auch vor allem an den frithen Leading Case
«BSI» (1981), wo Richter JACKSON POLLACK sagte:

«It would be a travesty of justice to permit a foreign company to invade American mar-
kets, violate American laws if they were indeed violated, withdraw profits and resist
accountability for itself and its principals for the illegality by claiming their anonymity
under foreign law.»'>

Es kam dann zu einem Arrangement mit den Kunden und der Schaffung
der Konvention XVI (1982) neben dem Rechtshilfevertrag von 19735 und
schliesslich zur Schaffung der (ersten) Insidernorm im Strafgesetzbuch
(Art. 161 StGB),"”” um die doppelte Strafbarkeit zu sichern. Das Bundesgericht
bezeichnete diese Norm dann einmal auch schlicht als «lex americana».'>8

e. Der Schub von Art. 38 BEHG

Ein grosser Schub erfolgte mit der Schaffung des Art. 38 BEHG (1995). Die
Bestimmung sollte im Verhiltnis zur Strafrechtshilfe Erleichterungen bringen.
Lange war aber eigentlich das Gegenteil der Fall, weil das Bundesgericht so-
wohl an den Weitergabemodalitiiten als auch an den auslindischen Offenle-

153  Art. 3199 Abg, 3 lit. d E-BV, vgl. Botschaft iiber die Volksinitiative «gegen den Missbrauch
des Bankgeheimnisses und der Bankenmacht» (Banken-Initiative) vom 18. August 1982, BBI
1982 11 1201 ff., 1204.

154 Bundesgesetz vom 20. Miirz 1981 iiber internationale Rechtshilfe in Strafsachen, SR 351.1.

155 Cf. United States District Court, Southern District of New York. No. 81 Civ. 1836, 16. Novem-
ber 1981; Fed. Sec. Law Reports 98, 346, teilweise wiedergegeben bei PETER NOBEL, Praxis
zum Offentlichen und privaten Bankenrecht der Schweiz, Ergiinzungsbd., Bern 1984, S. 100 ff.

156 Staatsvertrag vom 25. Mai 1973 zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und den Ver-
einigten Staaten von Amerika liber gegenseitige Rechtshilfe in Strafsachen (mit Briefwechseln),
SR 0.351.933.6.

157 In Kraft gesetzt per 1. Juli 1988, vel. Botschaft iiber die Anderung des Schweizerischen Strafge-
setzbuches (Insidergeschiifte) vom 1. Mai 1985, BBI 1985 I1 70 ff.

158 BGer 1A.12/2005 vom 9. Miirz 2006, E. 4.1.
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gungspraxen («litigation releases») Anstoss nahm.'” Die meisten auslindi-
schen Anfragen betrafen Insiderdelikte. Die Praxis zeigte iibers Ganze dann
aber doch, dass bei Insiderverdacht den ersuchenden Staaten die notwendige
Amtshilfe geleistet werden konnte und das Bankgeheimnis keinen Schutz bot,
insbesondere nachdem Art. 38 BEHG mit Anderung vom 7. Oktober 2005'%
noch revidiert wurde, um das Verfahren zu straffen und die Weitergabe ins Aus-
land zu erleichtern.'®! Bei der revidierten Fassung von Art. 38 BEHG steht der
Grundsatz der Vertraulichkeit neu unter dem Vorbehalt von ausldndischen Vor-
schriften iiber die Offentlichkeit von Verfahren. Mit der Aufhebung des Prin-
zips der langen Hand wurde die Weiterleitung von Informationen an auslindi-
sche Zweitbehorden erlaubt, sofern diese Behdrden mit der Durchsetzung von
Regulierungen iiber Borsen, Effektenhandel und Effektenhindler betraut sind.
Zugleich entfillt unter dem Vorbehalt der Spezialitit auch das Verbot der Wei-
terleitung an Strafverfolgungsbehdrden und die damit zusammenhéngende vor-
malige Bedingung der doppelten Strafbarkeit.!®

Eine weiterhin bestehende helvetische Besonderheit ist das sog. Kundenver-
fahren, welches den von einer Amtshilfe betroffenen Personen umfassende Par-
teirechte (Akteneinsicht, rechtliches Gehor) einrdumt. Dennoch hat die FINMA
festgestellt, dass sie im internationalen Vergleich nicht mehr Zeit benétigt als
andere Staaten, um dem ersuchenden Staat Informationen bereitzustellen. Dies
liegt unter anderem auch daran, dass die Beschwerdefrist des Kunden bloss 10
Tage betrigt (Art. 38 Abs. 5 BEHG). Problematischer ist indessen die aus dem
Kundenverfahren resultierende Kenntnis des Kunden iiber ein Amtshilfege-
such, was den Uberraschungseffekt einer Untersuchung vereitelt und der Kollu-
sionsgefahr Vorschub leistet.'®® Die Schweiz stand daher international in der
Kritik, wurde sodann als OECD-Mitglied'®* jedoch wieder von der «grauen
Liste» gestrichen.!®

159 Siehe zur Veranschaulichung den Fall Elsag Bailey, BGE 126 II 126 sowie BGer 2A.349/2001
vom 20. Dezember 2001.

160 AS2006 197; vgl. dazu auch Botschaft des Bundesrates vom 10. November 2004, BB1 2004
6747 ff.

161 FINMA, Die internationale Amtshilfe im Borsenbereich, Bericht vom August 2009, 12, <www.
finma.ch>.

162 FINMA, Bericht Amtshilfe (Fn. 161), 10; NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 7 N251.

163 FINMA, Bericht Amtshilfe (Fn. 161), 24; NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 7 N 255, 262 ff.

164 Ubereinkommen iiber die Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung,
abgeschlossen in Paris am 14. Dezember 1960, in Kraft getreten fiir die Schweiz am 30. Septem-
ber 1961, SR 0.970.4.

165 «Die Schweiz ist weg von der «grauen Liste» der OECD», Medienmitteilung des EFD, 24. Sep-
tember 2009, <www.efd.admin.ch>. Das Sekretariat der OECD hatte die Schweiz auf eine Liste
von Lindern gesetzt, welche sich an die OECD-Standards halten, diese aber aus ihrer Sicht noch
nicht substantiell umgesetzt haben. Die Liste wurde am 2. April 2009 von den G-20-Staaten an
threm Gipfel in London angepasst und anschliessend von der OECD auch vertffentlicht. Ob-
wohl die Schweiz Griindungsmitglied der OECD ist, war sie nicht iiber die Erstellung der Liste
informiert worden. Der Bundesrat hatte deswegen bei der OECD protestiert.
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Die Anfragen decken heute ein wesentlich breiteres Feld ab als friiher; von
den im Jahre 2011 bei der FINMA (von 80 verschiedenen auslidndischen
Behorden) eingegangenen 396 Amtshilfegesuchen betrafen 175 Marktmiss-
brauchsfille.'® Die FINMA hielt insgesamt Folgendes fest: «Angesichts der
Globalisierung der Finanzmirkte gewinnt die internationale Zusammenarbeit
weiter an Bedeutung. Ziel der FINMA ist es, die erhohten internationalen An-
forderungen mit dem eher restriktiven Schweizer Rechtsrahmen zu vereinba-
ren.»'7 Bereits angesichts der geringen Erfolgsquote ist das Kundenverfahren
eher zu Abschaffung zu empfehlen.

I Der Steuerbereich und die Doppelbesteuerungsabkommen (DBA)

Im Steuerbereich beruhte das System weitgehend auf der Differenzierung zwi-
schen Steuerhinterziehung und Steuer- bzw. Abgabebetrug.

Das IRSG fiihrte schon 1981 unter den rechtshilfefihigen Delikten auch den
Abgabebetrug ein (Art. 3 Abs. 3 lit. a IRSG) und nahm dafiir Modell am Art. 14
VStrG!o® (vgl. Art. 24 IRSV!%?), Dies fiihrte dazu, dass zwischen dem internen
Steuerbetrug (Verwendung von gefilschten, verfilschten oder inhaltlich un-
wahren Urkunden) und dem rechtshilfefihigen Abgabebetrug (Liigengebiude)
die Parallelitit zerbrochen wurde. Die internationale Entwicklung kénnte hier
mit Anpassungsbegehren auf die nationale Rechtslage zuriickwirken.

Es sind denn auch Reformen im Gang, sowohl zur Herabsetzung der Rechts-
hilfeschwellen wie auch der Aufgabe der nationalen Differenzierung zwischen
Steuerbetrug fiir die von den Kantonen erhobenen Steuern und von Abgabebe-
trug fiir die vom Bund erhobenen Steuern.

aa. Das OECD-Musterabkommen'”"

Der Steuerbereich und die damit verbundene internationale Amitshilfe in
Steuersachen war eigentlich immer eine von der allgemeinen Diskussion sepa-
rierte Domine von Spezialisten. Der gemeine Jurist lebte mit dem Merksatz,
dass es bei Steuerhinterziechung von Auslindern mit Konti in der Schweiz keine
Amts- und Rechtshilfe gebe.!”!

Die DBA sahen vor, dass Amtshilfe fiir die Durchfiihrung der Abkommen
gewihrt werde. Zum Art. 26 der OECD-Musterkonvention hatte die Schweiz
zunichst einen generellen Vorbehalt gemacht,'” diesen dann im Nachgang

166 FINMA, Jahresbericht 2011, S. 29, <www.finma.ch>.

167 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 29.

168 Bundesgesetz iiber das Verwaltungsstrafrecht vom 22. Dezember 1974, SR 313.0.

169 Verordnung iiber internationale Rechtshilfe in Strafsachen vom 24. Februar 1982, SR 351.11.

170 Model Tax Convention on Income and Capital, Juli 2011, <www.oecd.org>.

171 BGE 961737 E. 3d.

172 Vgl. auch PETER V. KuNZ, OECD-Musterabkommen und die Schweiz: Wie den Vorbehalts-
verzicht umsetzen?, Die Volkswirtschaft 6/2009, S. 4 ff.
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zum Bankgeheimnisbericht des OECD-Fiskalausschusses'” eingeschrinkt und
schliesslich unter dem Druck der G-20 Staaten am Freitag, den 13. Mirz 2009
zuriickgezogen. !’

bb. Der Spezialfall USA

Eine Ausnahme bildete stets die USA, von der man aber wohl zu wenig Notiz
nahm. Bereits das DBA 1951 enthielt die Verpflichtung zur Amtshilfegewéh-
rung bei «tax fraud and the like». Das Bundesgericht sagte in BGE 96 1 737
E.3d, dass die Terminologie dieser Wendung nicht einheitlich sei. Jedenfalls
sei aber bei der Verwendung von Téduschungsmitteln, namentlich von falschen,
gefilschten oder unwahren Urkunden sowie bei der absichtlichen Irrefiihrung
der Steuerbehorden zwecks Erzielung eines unrechtmissigen Steuervorteils
von Betrugsdelikten auszugehen. Das DBA 1996!7 sieht ebenfalls Amtshilfe
aufgrund des Passus «tax fraud and the like» vor und darum rankte sich sodann
Interpretationsmaterial.'’® Was «the like» war, blieb allen Bemiihungen zum
Trotz allerdings so lange unklar, bis das Bundesverwaltungsgericht im zweiten
Urteil 1.S. UBS AG vom 21. Januar 2010 entschieden hat, dass dieser Wendung
tiberhaupt keine Bedeutung zukomme, sondern lediglich Steuer- und Abgabe-
betrug umfasse.!”’

Der Rechtshilfevertrag mit den USA von 1973 sieht Rechtshilfe in Steuersa-
chen iibrigens nur in Bezug auf fithrende Mitglieder von organisatorischen Ver-
brechergruppen vor (Art. 6). Allerdings geht jene Regelung iiber den Standard
in den DBA von 1951 und 1996 hinaus und erlaubt fiir den genannten Perso-
nenkreis die Rechtshilfe auch wegen blosser Steuerhinterziehung. Subsididr
gilt aber auch hier das IRSG und dieses gestattet Rechtshilfe gleichermassen
bei Abgabebetrug (Art. 3), allenfalls sogar in vereinfachter Weise (Art. 80c).

2001 kamen dann die QI-Vertrige (Qualified Intermediary Agreements,
«QIA») mit den einzelnen Banken zum Abschluss,'”® wonach automatische
Meldungen zu ergehen hatten, wenn «US-Persons», d.h. Personen, die in den

173  OECD, Improving Access for Banking Information for Tax Purposes, 2000, <www.oecd.org>.

174 Der Vollzug dieses bundesriitlichen Beschlusses geschah einige Tage spiiter im Miirz 2009.

175 Abkommen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und den Vereinigten Staaten von
Amerika zur Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem Gebiete der Steuern vom Einkommen
vom 2. Oktober 1996, SR 0.672.933.61, insb. Art. 26 Ziff. 1: «Betrugsdelikte[n] und dergleichen».

176 Verstiandigungsvereinbarung vom 23. Januar 2003 zwischen der Eidg. Steuerverwaltung und
dem Department of Treasury der USA betreffend die Anwendung von Art. 26 DBA-USA 96;
BVGer A-7342/2008 vom 5.Mirz 2009; Abschluss und Inkrafttreten des Abkommens vom
19. August 2009 iiber ein Amtshilfegesuch des Internal Revenue Service der USA betreffend
UBS AG, SR 0.672.933.612; Protokoll zur Anderung des DBA-USA von 1996, BBI 2010
247 ff.; Botschaft zur Genehmigung des Anderungsprotokolls DBA-USA, BBI 2010 235 ff.

177 BVGer A-7789/2009 vom 21. Januar 2010 = BVGE 2010/7.

178 Vgl. dazu JoNnas MisTELI, Neuerungen in der steuerlichen Behandlung von Kapitalertrigen
aus amerikanischen Quellen, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz-
und Bérsenplatzes Schweiz, Bd. 9/2000, Bern 2001, S. 19 ff.
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USA der unbeschriinkten Steuerpflicht unterstehen,'!” amerikanische Wertpa-
piere besassen. Unklar blieb unter den QIA von Anfang an die Handhabung der
Fiille, wo zwischen Bank und Klient «Strukturen», also juristische Personen
(oder Trusts) standen, weil nicht nur direkte Kontoinhaber, sondern auch wirt-
schaftlich berechtigte US-Persons vom QI-System erfasst sind. Die USA selbst
wollten unsere Umschreibungen der Sitzgesellschaften aus der Sorgfaltspflicht-
vereinbarung der Banken (VSB, heute 08) nicht iibernehmen, sondern erklarten,
eigene Kriterien zu haben. Das Bundesverwaltungsgericht sagte in Abgrenzung
zum Steuer- bzw. Abgabebetrug, dass ein solcher nicht vorliege, wenn «das
Spiel der juristischen Person» gespielt worden sei, also kein Direktverkehr zwi-
schen dem wirtschaftlich Berechtigten an der Offshore-Struktur und der Bank
erfolgte, sondern einzig die Organe der juristischen Person (oder des Trusts)
handelten.'®° Es war fast eine Frivolitit, hier von «Spiel» zu sprechen. '8!

Der UBS-Fall und die Whistleblower enthiillten aber noch anderes: Es war
entgegen den amerikanischen Wertpapiergesetzen, fiir deren Umsetzung die
SEC zustédndig ist, auch zu mehr oder weniger versteckter Beratung auf ameri-
kanischem Territorium oder mit amerikanischen Mitteln gekommen. Das fiihrte
zu weiteren Sanktionen. Umstritten und auch im UBS-Fall offengelassen wurde
die Frage, ob auch «withholding taxes» wegen «deemed sales» und «deemed
paid-ins» geschuldet waren.

Zum Schutz der UBS mussten notrechtsmissig die Daten von 255 Kunden
ausgeliefert werden,'? und dann kam es im Zusammenhang mit der Abwehr
eines gerichtlichen Herausgabebegehrens (John Doe Summons) zur amtshilfe-
miissigen Ubergabe von iiber 4000 Dossiers (wobei die erhobenen Beschwer-
den aber vom Bundesverwaltungsgericht gepriift wurden).'®?

Und alles wurde in einem Staatsvertrag untergebracht,'®* der das UBS De-
ferred Prosecution Agreement (DPA) begleitete und in leicht angepasster Form
vom Parlament (auf Weisung wiederum des Bundesverwaltungsgerichts) nach-
triglich gutgeheissen werden musste und auch wurde (Bundesbeschluss vom
17. Juni 2010'%). Die Schweiz gab da auch eine Erklidrung ab, die spiter merk-
wiirdigerweise aber zum Verdruss der Amerikaner in ihrer Allgemeinheit «ver-

179 Darunter fallen U.S.-Staatsbiirger und Green Card Holder, unabhiingig von ihrem Wohnsitz, so-
wie andere natiirliche Personen, die den «substancial presence test» bestehen, d.h. deren Aufent-
halte im laufenden Jahr, plus 1/3 der Aufenthalte im Vorjahr und 1/6 der diesem Jahr vorange-
henden Jahr die Zahl von 183 erreicht oder iiberschreitet.

180 BVGer A-7342/2008 und A-7426/2008 vom 5. Mirz 2009, E. 5.5.2.5.

181 Vgl auch ein jiingstes Urteil des BVGer vom 5. April 2012 (A-737/2012), E. 7.5.5.

182 Das Bundesgericht stiitzte die Herausgabe der Kundendaten basierend auf der polizeilichen Ge-
neralklausel (BGE 137 11 431).

183 Vgl. etwa BVGer A-7342/2008 und A-7426/2008 vom 5. Miirz 20009.

184 Abkommen vom 19. August 2009 zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und den
Vereinigten Staaten von Amerika iiber ein Amtshilfegesuch des Internal Revenue Service der
Vereinigten Staaten von Amerika betreffend UBS AG, einer nach schweizerischem Recht er-
richteten Aktiengesellschaft, SR 0.672.933.612.

185 AS20102907.
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gessen» ging;'®¢ sie besagt, dass die Schweiz als ersuchter Staat «bereit ist,
erginzende Amtshilfegesuche des IRS gestiitzt auf Artikel 26 des geltenden
Doppelbesteuerungsabkommens zu priifen und zu bearbeiten, sofern sich diese
auf ein Handlungsmuster und Umstiinde stiitzen, welche denjenigen im Falle
der UBS AG entsprechen.»'%

Das Bundesverwaltungsgericht hat «obiter» und erstaunlicherweise auch
festgestellt, dass unter dem DBA 1996 auch Gruppenanfragen zuldssig seien,
allerdings nur bei Steuer- bzw. Abgabebetrug.'®® Die fortgesetzte Hinterzie-
hung grosser Steuerbetrige (Art. 190 Abs.2 DBGQG) erachtete es indessen im
Rahmen des DBA 1996 als nicht amtshilfefihig.'® Erst der erwiihnte Staatsver-
trag in Sachen UBS!' ermoglichte im Verhiltnis zur USA auch die Amtshilfe-
fiahigkeit bei fortgesetzter schwerer Steuerhinterziehung.

Fiir das neue DBA 2012 herrschte lange die Ansicht, dass es (gemiss dem
neuen Standard von Art. 26 OECD-Musterabkommen) nur dann Anfragen er-
laube, wenn der IRS die Identitit der betroffenen Person kennt.'”! Die Frage
der Kenntnis dieser Identitiit durch den IRS will man nun anders lesen und hatte
dafiir eine Erkldrung des Parlaments einzuholen.'®? Fiirderhin wird das DBA
Gruppenanfragen auch bei Steuerhinterziehung erlauben. Miihe wird die Ab-
grenzung von Fishing Expeditions bereiten.

Gemiss dem am 23. September 2009 unterzeichneten Revisionsprotokoll ist
die Gewihrung von Amtshilfe immer dann méglich, wenn die Information im
ersuchten Staat voraussichtlich erheblich ist; damit sind auch Anfragen bei
(blosser) Steuerhinterziechung moglich.

Die zweite Welle des Streites zwischen der Schweiz und den USA entziin-
dete sich vor allem daran, dass eine grossere Anzahl von Banken Kunden iiber-
nahmen, die die UBS verlassen mussten. Das fiihrte zu neuen Forderungen
nach Namen, Schuldeingestindnissen und Geld. Die Verhandlungen verliefen
harzig. Die Amerikaner erhohten den Druck und klagten in den USA zuerst ein-
zelne Individuen verschiedener Banken und dann die Bank Wegelin an (indict-
ments). Zurzeit der Drucklegung ist der Ausgang vieler Fragen noch unklar.

186 Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 14. April 2010 zur Genehmigung des Abkommens zwi-
schen der Schweiz und den Vereinigten Staaten von Amerika iiber ein Amtshilfegesuch betref-
fend UBS AG sowie des Anderungsprotokolls, BBI 2010 2965 ff.

187 Erkldrung der Schweizerischen Eidgenossenschaft zum UBS-Abkommen vom 19. August 2009
(Fn. 184).

188 BVGer A-7342/2008 und A-7426/2008 vom 5. Miirz 2009.

189 Konkretisiert in BVGer A-7789/2009 vom 21. Januar 2010, E. 6.5.

190 Vgl. Fn. 184.

191 Art. 10 des Protokolls zum revidierten DBA USA.

192 Bundesbeschluss vom 16. Mirz 2012, BBI 2012 3511 f.; die Referendumsfrist ist am 5. Juli
2012 abgelaufen. Zur Neuinterpretation siche Zusatzbericht zur Botschaft vom 6. April 2011
zur Ergiinzung der am 18. Juni 2011 von der Schweizerischen Bundesversammlung genehmig-
ten Doppelbesteuerungsabkommen betreffend das Doppelbesteuerungsabkommen mit den Ver-
einigten Staaten von Amerika vom 8. August 2011, BB1 2011 6663 ff.
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Was aber inzwischen fiir alle klar ist: Mit dem amerikanischen Biren ldsst sich
nicht einmal aus der Ferne spielen.

Die Losung des immer noch wihrenden Konflikts mit den USA wird die An-
strengungen der einzelnen Banken aber auch des Staates brauchen.

cc. Abkommen im EU-Raum

Mit der EU kam es 2004 zu einem Zinsbesteuerungsabkommen,'”® wonach Ab-
gaben auf Zinsertrdgen von anonym gehaltenen Anlagen von EU-Angehorigen
(natiirlichen Personen) unter Wahrung des Bankgeheimnisses an ihre Linder
abgefiihrt wurden.'%

Im Betrugsabkommen mit der EU'® wurde seitens der Schweiz Rechts- und
Amtshilfe schon bei blosser Hinterziehung von Zollabgaben und indirekten
Steuern (Zblle, Mehrwertsteuer, besondere Verbrauchsteuern) vereinbart. '

Mit Deutschland und Grossbritannien wurden am 21. September 2011'%7
bzw. am 6. Oktober 2011'*® Abgeltungssteuerabkommen geschlossen; in Kraft
treten sollen sie am 1. Januar 2013. Ein analoges Abkommen wurde mit Oster-
reich unterzeichnet. Die Abkommen erlauben den Schutz der Privatsphire von
Bankkunden bei Altlasten; diese sind, wenn es nicht zu einer Amnestie kommt,
tatsiichlich schwer zu bewiltigen. Mittels einer anonymen Abgeltungssteuer
wird eine Gleichbehandlung fiir die steuerliche Erfassung von Kapitalertrigen
sichergestellt, unabhingig davon ob diese in der Schweiz oder im anderen Staat
erzielt wurden.'” Um zu verhindern, dass nach der steuer- und steuerstrafrecht-
lichen Vergangenheitserledigung durch Einmalzahlung kiinftig unversteuerte

193 Abkommen vom 26.Oktober 2004 zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und
der Europiischen Gemeinschaft iiber Regelungen, die den in der Richtlinie 2003/48/EG des Ra-
tes im Bereich der Besteuerung von Zinsertriigen festgelegten Regelungen gleichwertig sind.
SR 0.641.926.81.

194 Vgl. Botschaft zu den bilateralen Abkommen zwischen der Schweiz und der Europiischen
Union, einschliesslich der Erlasse zur Umsetzung der Abkommen («Bilaterale 1I1») vom 1. Okto-
ber 2004, BBI 2007 5965 ff., 59609.

195 Abkommen vom 26. Oktober 2004 iiber die Zusammenarbeit zwischen der Schweizerischen
Eidgenossenschaft einerseits und der Europiischen Gemeinschaft und ihren Mitgliedstaaten an-
dererseits zur Bekimpfung von Betrug und sonstigen rechtswidrigen Handlungen, die ihre fi-
nanziellen Interessen beeintridchtigen, SR 0.351.926.81.

196 Vgl. Art. 2 Ziff. 1 des Betrugsabkommens (Fn. 195); zum Gesamten ROBERT WALDBURGER,
Amts- und Rechtshilfe in Steuersachen gemiss den sog. Bilateralen II, FS Peter Nobel, Bern
2005, S. 1037 ff.

197 Abkommen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und der Bundesrepublik
Deutschland iiber die Zusammenarbeit in den Bereichen Steuern und Finanzmarkt, <www.efd.
admin.ch>.

198 Abkommen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und dem Vereinigten Konigreich
von Grossbritannien und Nordirland iiber die Zusammenarbeit im Steuerbereich, <www.efd.ad
min.ch>.

199 Medienmitteilungen des Eidgenossischen Finanzdepartements vom 21. September 2011 und
vom 6. Oktober 2011, <www.efd.admin.ch>.

150 ZSR 201211



Bank- und Finanzmarktrecht

Gelder bei Schweizer Banken angelegt werden, enthalten diese Abkommen
sehr weitgehende Amtshilfebestimmungen. Die auslindischen Behérden kon-
nen immer dann, wenn sie gemdss ihrer Auffassung Anlass dazu haben, eine
Anfrage zu starten, entsprechende Ersuchen iliber Personen stellen, ohne eine
Vermutung zu haben, bei welcher Bank die fraglichen Gelder angelegt sind.
Die Eidg. Steuerverwaltung muss sodann bei siimtlichen Banken abkléiren ob
der auslindische Steuerpflichtige, der im Fokus dieses Ersuchens steht, zu ir-
gendeiner Schweizer Bank eine Kundenbeziehung hat oder an einer solchen
wirtschaftlich berechtigt ist. Ist dies der Fall, wird die entsprechende Informa-
tion den deutschen Behdrden gegeben, was diese in die Lage versetzt, ein
Amtshilfeersuchen gemiss dem DBA mit Deutschland, das auch fiir einfache
Steuerhinterziehung den Informationsaustausch vorsieht, zu stellen. Das recht-
liche Schicksal, die Komplikationen der praktischen Anwendung und die Nach-
haltigkeit, vor allem im Lichte der OECD-Bestrebungen, sowie die Kompatibi-
litdit mit dem Recht der EU miissen freilich noch weiterer Beobachtung
standhalten.?” Obwohl die Abkommen detaillierte und direkt anwendbare Be-
stimmungen enthalten, ist der Erlass eines flankierenden Bundesgesetzes notig.
Zu diesem Zweck wurde vor kurzem das Gesetz iiber die internationale Quel-
lenbesteuerung (IQG)?°! erlassen. Dieses enthilt Vorschriften iiber die Organi-
sation, das Verfahren, die Rechtswege sowie die anwendbaren Strafbestimmun-
gen.

Nachdem der Bundesrat die Vorbehalte in Bezug auf den Informationsaus-
tausch gemiiss Art. 26 OECD-Musterabkommen zuriickgezogen, d.h. die Un-
terscheidung der Amtshilfefihigkeit fiir Steuerhinterziehung als Ubertretung
und Steuer- bzw. Abgabebetrug als Vergehen gegeniiber dem Ausland aufgege-
ben hatte,?? soll der Informationsaustausch mit anderen Lindern im Einzelfall
auf konkrete und begriindete Anfrage ausgebaut werden. Im Rahmen von Re-
formen bestehender bilateraler Doppelbesteuerungsabkommen wird dieses Vor-
haben nun schrittweise realisiert.>”> Auch Gruppenanfragen werden hier wohl
bald zum Standard gehoren.

200 PETER NoBEL, Entwicklungen im Bank- und Kapitalmarktrecht, SJZ2012, S. 10ff., S. 11.

201 Vgl. Vorentwurf und erlduternder Bericht zu einem Bundesgesetz iiber die internationale Quel-
lenbesteuerung vom 3. Oktober 2011, <www.efd.admin.ch>. Botschaft des Bundesrates vom
18. April 2012 zur Genehmigung der Abkommen mit Deutschland iiber die Zusammenarbeit
im Steuer- und Finanzmarktbereich und mit dem Vereinigten Koénigreich iiber die Zusammen-
arbeit im Steuerbereich sowie zum Bundesgesetz iiber die internationale Quellenbesteuerung,
BBI 2012 4943 ff. Am 13. Juni 2012 wurde das Bundesgesetz iiber die internationale Quellen-
besteuerung (im Nachgang zur Zustimmung zu den Abkommen mit Deutschland und dem Ver-
einigten Konigreich am 30. Mai 2012) von den Eidgendssischen Riten angenommen.

PeETER V. KUuNZz, Mitbestimmung des Volkes bei kiinftigen Doppelbesteuerungsabkommen
(DBA)? Ein weiteres Beispiel zur Rechtsstaatsdebatte in der Schweiz, Jusletter vom 10. August
2009, Rz. 18, 43 ff.

STEFAN OESTERHELT, Amtshilfe im internationalen Steuerrecht der Schweiz, Jusletter vom
12. Oktober 2009, Rz. 8 ff. Fiir eine Ubersicht zu den abgeschlossenen Doppelbesteuerungsab-
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Der politische Druck auf die Schweiz mit Blick auf das Bankgeheimnis
diirfte sich auch von europiischer Seite noch weiter erhthen. Davon zeugt eine
jilngste Resolution des Europarates”™ gegen das Bankgeheimnis und gegen
sog. Steuerparadiese, welche europaweit den automatischen Informationsaus-
tausch fordert. Im die Resolution begleitenden Bericht wird die Schweiz zudem
unrithmlicherweise als grosstes Steuerschlupfloch der Welt dargestellt.

dd. Weissgeldstrategie

Insgesamt brachte diese Entwicklung die Schweizer Banken zu dem, was sich
Weissgeldstrategie nennt: «Der Schweizer Finanzplatz muss sich durch seine
Stabilitdt, Berechenbarkeit und Integritit hervorheben [...] Das Interesse aus-
lindischer Staaten auf Durchsetzung ihrer Steuergesetzgebung soll moglichst
mit den langfristigen Interessen des Finanzplatzes in Ubereinstimmung ge-
bracht werden.»?* Der internationale Druck und das gesteigerte Verlangen
nach Transparenz verlangen von den Banken somit auch rechtlich eine Ande-
rung des Geschiftsmodells. Es ist in Zukunft damit zu rechnen, dass breite
Amtshilfe auch bei Steuerhinterziehung geleistet werden wird.

Das Diskussionspapier des Bundesrates vom 22. Februar 2012 «Strategie fiir
einen steuerlich konformen und wettbewerbsfihigen Finanzplatz» zeigt neu die
kiinftige Marschrichtung: «Ein kombinierter Ansatz von Sorgfaltsmassnahmen,
Quellenbesteuerung und internationaler Zusammenarbeit in Steuersachen ist
am besten geeignet, das Interesse der Kunden am Schutz der Privatsphiire und
dem Anspruch des Staates auf die Besteuerung ihrer Steuerpflichtigen in Ein-
klang zu bringen.»*” Ferner wird festgehalten: «Die Integritiit des Finanzplat-
zes ist neben der allgemeinen Geldwischereibekimpfung auch eine Frage der
Steuerkonformitiit — und diese wiederum ist unerlésslich zum Erreichen interna-
tionaler Akzeptanz.»2% — Sit venia verbo.

Konkret soll die bundesritliche Strategie auf drei Ebenen umgesetzt werden:

kommen sowie deren Revisionen vgl. Website des Staatssekretariats fiir internationale Finanz-
fragen (SIF) unter <www.sif.admin.ch> (in der Rubrik: Themen, internationale Steuerpolitik,
Doppelbesteuerung).

204 Resolution 1881 (2012) des Europarates, «Promoting an appropriate policy on tax havens», ver-
abschiedet am 27. April 2012, <www.assembly.coe.int>.

205 Dabei stiitzt er sich auf eine Rangliste, die vom Tax Justice Network erstellt wurde, einer Nicht-
regierungsorganisation, die fiir Transparenz auf den Finanzmirkten sowie gegen Steuerflucht
und Steueroasen lobbyiert (vgl. Council of Europe, Promoting an appropriate policy on tax hea-
vens. Report by Mr. DIRK VAN DER MAELEN, Doc. 12894, 5. April 2012, siche Annex fiir die
Rangliste).

206 Strategische Stossrichtungen fiir die Finanzpolitik der Schweiz, Bericht in Beantwortung des
Postulats GRABER (Geschiiftsnummer 09.3209) vom 16. Dezember 2009, S. 5, <www.efd.ad
min.ch>.

207 Diskussionspapier des Bundesrates vom 22. Februar 2012, Strategie fiir einen steuerlich konfor-
men und wettbewerbsfithigen Finanzplatz, S. 29, <www.efd.admin.ch>.

208 Diskussionspapier des Bundesrates (Fn. 207), S. 3.
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Auf der ersten Ebene sollen unversteuerte Vermdgenswerte aus der Vergan-
genheit regularisiert werden, um die Rechtsrisiken der schweizerischen Finanz-
institute einzugrenzen und dem Finanzplatz eine saubere Ausgangslage fiir die
Zukunft zu schaffen. Dazu sollen primir — und zumindest im européischen Um-
feld — bilaterale Abgeltungssteuerabkommen (nach dem Vorbild der bereits ab-
geschlossenen vom 21. September 2011 mit Deutschland und vom 6. Oktober
2011 mit dem Vereinigten Konigreich) dienen, nach welchen die steuerpflichti-
gen Bankkunden iiber ein dreiseitiges Wahlrecht verfiigen sollen. Der Kunde
soll je nach Wahl einen einmaligen Pauschalbetrag bezahlen, der Offenlegung
seiner Geschiftsbeziehung gegeniiber der auslindischen Steuerbehorde zustim-
men oder seine Konten und Depots in der Schweiz schliessen. Gemiss diesem
Konzept sollen in der Schweiz am Ende keine unversteuerten Vermogenswerte
mehr liegen. Im Gegenzug sollen die Vertragsstaaten auf die strafrechtliche Ver-
folgung von Finanzinstituten und ihrer Mitarbeiter verzichten.>"”

Im speziellen Verhiltnis zu den USA dagegen geht es nun darum, die Rechts-
risiken schweizerischer Finanzinstitute zu minimieren, da bereits viele Institute
auf das Geschift mit US-Kunden verzichten bzw. zahlreiche US-Kunden ihre
Geschiftsbeziehungen zu schweizerischen Instituten aufgeldst haben. Die Ver-
handlungen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und den USA
sind im Zeitpunkt der Drucklegung noch im Gang. So begniigt sich der Bundes-
rat mit dem Hinweis, dass die Vergangenheitsbewiltigung wohl nur durch den
Abschluss eines Closing-Agreements zwischen jeder einzelnen Bank und dem
IRS, welches eine einmalige Zahlung vorsehen wird, und der raschen Erledi-
gung der von den USA gestellten Amtshilfegesuchen zu bewerkstelligen sein
wird.210

Auf der zweiten Ebene soll dann die Besteuerung der kiinftigen Kapitalein-
kiinfte der offshore Kunden sichergestellt werden. Dazu sollen wiederum inter-
nationale Quellensteuerabkommen oder dhnliche Konzepte (wie beispielsweise
ein Rahmenabkommen mit den zustindigen US-Behorden betreffend die
FATCA-Regelungen?!'! oder das Zinsbesteuerungsabkommen mit der EU vom
26. Oktober 2004°'?) dienen, welche die Besteuerung der Vermogenswerte ge-
wiihrleisten, ohne die Privatsphire der Kunden (gegen deren Willen) aufzuhe-
ben.?!3 Des Weiteren soll die Amts- und Rechtshilfe im Steuerbereich den inter-
nationalen Standards angepasst werden. Die Amtshilfe, materiell basierend auf

209 Diskussionspapier des Bundesrates (Fn. 207), S. 10f. Vgl. Art. 5 DBA mit Grossbritannien vom
21. September 2011 (Fn. 198).

210 Diskussionspapier des Bundesrates (Fn. 207), S. 14.

211 Gemiiss dem im Mirz 2011 verabschiedeten US Gesetz «Foreign Account Tax Compliance
Act» sollen alle Finanzinstitute der Welt zu Helfern der US-Steuerbehtrden werden und simt-
liche Informationen zu US-Kunden auf automatischer Basis liefern, ansonsten auf fast samtli-
chen wichtigen Kapitaltransaktionen des betroffenen Finanzinstituts eine Quellensteuer von
30% des Bruttoertrages erhoben wird.

212 Vgl. Fn. 193.

213 Diskussionspapier des Bundesrates (Fn. 207), S. 16.
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den Bestimmungen des jeweils anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommens,
soll kiinftig — nach staatsvertraglichen Anpassungen der jeweiligen DBA, falls
dies noch nicht bereits geschehen ist — auch Steuerhinterziechungshandlungen
umfassen. Diese Erweiterung soll durch die Aufhebung des Fiskalvorbehalts
im IRSG auch fiir die internationale Rechtshilfe gegeniiber jenen Staaten, mit
denen eine Amtshilferegelung gemiss dem OECD-26-Standard vereinbart wor-
den ist, gelten. Um die Amtshilfe verfahrensmissig zu regeln, soll auf Herbst
2012 das Steueramtshilfegesetz (StAHG) in Kraft treten.?'* Zu beachten ist ins-
besondere Art.4 Abs. | E-StAHG, welcher Amtshilfe ausschliesslich auf Ersu-
chen im Einzelfall zuldsst. Gruppenanfragen wiirden somit ausgeschlossen.
Demgegeniiber ist damit zu rechnen, dass die Neukommentierung von Art. 26
des DBA-Musterabkommens durch die OECD auch Gruppenanfragen vorsehen
wird, so dass eine Revision von Art. 4 Abs. | in absehbarer Zeit nach Inkraftset-
zung notig sein wird.2'S Zudem soll es méglich sein, auf Ersuchen der auslindi-
schen Behorde, der betroffenen steuerpflichtigen Person die Akteneinsicht und
die Anhorung zu verweigern und einer allfilligen Beschwerde die aufschie-
bende Wirkung zu entziehen, da gemiss «[...] dem Peer-Review-Bericht [...]
das rechtliche Gehor zugunsten der steuerpflichtigen Person in der Schweiz zu
umfassend sei».?!'® Dass im Gegenzug neu eine weitere Beschwerdeinstanz
(Bundesgericht) vorgesehen wird, wird die Verfahrensgerechtigkeit aus der
Sicht der betroffenen steuerpflichtigen Person wohl nicht wieder aufwiegen.
Auf der dritten Ebene sollen Finanzinstitute im Rahmen der Selbstregulie-
rung neuen Sorgfaltspflichten bei der Aufnahme von Geschiiftsbeziehungen
und/oder der Annahme von Vermodgenswerten unterstehen. Die Institute sollen
in (erweiterter) Anwendung des Know Your Customer-Grundsatzes auch abkli-
ren, ob der Kunde steuerkonform ist bzw. seine Vermogenswerte ordentlich be-
steuert wurden. Der Bundesrat bringt dabei auch eine Selbstdeklaration des
Kunden iiber die Erfiillung der Steuerpflicht im Wohnsitzstaat als Regelfall
oder als Ausnahmeregelung bei Vorliegen besonderer Umstinde ins Spiel.”!’
Ob mit der Idee der Selbstdeklaration — sollte sie denn spiter realisiert werden
— dem schweizerischen Finanzplatz wirklich ein Gefallen gemacht oder eher
ein Schaden zugefiigt wird, wird sich zeigen miissen. Problematisch ist, dass
bei diesen Bestrebungen die Schweiz iiber die internationalen Standards hi-
nausgehen will, ohne dazu von aussen gezwungen zu werden und ohne das
von andern internationalen Finanzzentren mit Nachdruck verfolgte Prinzip der

214 Vgl. Botschaft zum Erlass eines Steueramtshilfegesetzes vom 6.Juli 2011, BBI 2011 6193 ff..
Bundesrat der Schweizerischen Eidgenossenschaft, Strategie fiir einen steuerlich konformen
und wettbewerbsfihigen Finanzplatz, Diskussionspapier vom 22. Februar 2012, S. 20.

215 Botschaft StAHG (Fn. 214), BB1 2011 6197, 6204 ., 6234.

216 Botschaft StAHG (Fn.214), BBI 2011 6198; Diskussionspapier des Bundesrates (Fn.207),
S. 18ff., insb. S.20f.

217 Diskussionspapier des Bundesrates (Fn. 207), S. 24 ff., insb. S.25f.
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globalen Gleichbehandlung dieser Finanzzentren («level playing field») zu be-
achten.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass kiinftig schwere
Steuerdelikte als Vortat im Sinne der Geldwischerei gelten werden. Am
16. Februar 2012 hat die FATF in ihrer Stellungnahme zum Ergebnis der Anho-
rung iiber die vorgeschlagenen Anderungen ihrer Empfehlungen jedoch mitge-
teilt, dass den einzelnen Lindern eine gewisse Flexibilitit bei der konkreten
Anwendung dieser neuen Regelung, vor allem betreffend die innerstaatliche
Qualifikation des Begriffes des schweren Steuerdeliktes, gewiihrt werde.>!®

6.  Die Holocaust-Diskussion®'’

a. Alliierte und Amerika

Es darf hier auch angemerkt werden, dass schon die sog. Holocaust-Diskussion
Einbriiche in das Selbstverstindnis der schweizerischen internationalen Stel-
lung brachte. Der Schweiz wurde, neben Goldhandel und iibrigen geschift-
lichen Aktivititen vorgeworfen, nachrichtenlose Konti («schlafende Konti»/
«dormant accounts») aus der Zeit des Zweiten Weltkrieges unter Berufung auf
das Bankgeheimnis weiterhin zu verstecken.

Im Rahmen der Verhandlungen zum Washingtoner Abkommens (WA) vom
25.Mai 1946°* mit dem Hauptthema der Goldtransaktion zwischen der
Schweiz und Deutschland hatte sich die Schweiz auch bereits verpflichtet, den
Alliierten liquidierte Vermogenswerte von erbenlosen Opfern der nationalsozia-
listischen Verfolgung zum Zweck der Hilfe und Wiedergutmachung zur Verfii-
gung zu stellen. Im Brief vom 25.Mai 1946 an die alliierten Delegationen
(USA, Vereinigtes Konigreich und Frankreich) dusserte sich WALTER STUCKI,
Unterhéndler der Schweiz, dazu wie folgt:

«[The Swiss Government will] examine sympathetically the question of seeking
means whereby they might put at the disposal of the three Allied Governments, for
the purpose of relief and rehabilitation, the proceeds of property found in Switzerland
which belongs to victims who, by reason of violation by the late German Government,
had died without heirs.»*?!

Doch hat dieses Abkommen, aufgrund dessen die Schweiz CHF 250 Mio.
zahlte,”*?> die Aufarbeitung der Geschichte nicht vollstindig erledigt. Trotz

218 FATF’s response to the public consultation on the revision of the FATF Recommendations,
16. Februar 2012, Ziff. 9 und 10; <www.fatf-gafi.org>.

219 Vgl. dazu auch ausfiihrlicher PETER NOBEL, Internationaler Druck auf die Schweiz,
1996-2002, in: Bitburger Gespriiche, Jahrbuch 2003, Miinchen 2003, S. 91 ff.

220 Abkommen von Washington, abgeschlossen durch Briefwechsel vom 25.Mai 1946, SR
0.982.1.

221 WALTER STucCKI, Brief vom 25. Mai 1946 an die alliierten Delegationen im Rahmen der Ver-
handlungen zum Washingtoner Abkommen.

222 Ziff. 11.2 Washingtoner Abkommen (Fn. 220).
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mehrerer parlamentarischer Vorstosse dauerte es Jahre, bis das Problem der
«victims’ assets» an die Hand genommen wurde.

1962 erging der «Bundesbeschluss iiber die in der Schweiz befindlichen
Vermdogen rassisch, religios oder politisch verfolgter Ausldnder oder Staatenlo-
ser»>*? als Resultat eines politischen Kompromisses, der mit zahlreichen Min-
geln behaftet war. So verpflichtete dieser Bundesbeschluss die Verwalter sol-
cher Vermogen zur Meldung an die sogenannte Meldestelle, hob zu diesem
Zweck das Bankgeheimnis auf und verhingte Bussen. Dieses Verfahren schei-
terte jedoch kliglich. Die spiteren Losungsvorschlidge wurden nicht aufgenom-
men.

1996 dynamisierte sich der Fragenkomplex plotzlich. Es folgte der VoL-
CKER-Bericht, die Berichte EIZENSTAT I und II, die Griindung des Spezial-
fonds der Schweizer Wirtschaft «zugunsten bediirftiger Opfer von Holocaust/
Shoa» und der «Schweizerischen Stiftung fiir Solidaritit». Dazu kamen die
Sammelklagen gegen Banken und Versicherungen, welche letztlich im August
1998 in New York in einen denkwiirdigen Vergleich miindeten: Gegen Bezah-
lung von USD 1,25 Mrd. wurden nicht nur die beiden Grossbanken UBS und
Credit Suisse, weitere Geschiftsbanken und einzelne Versicherer, sondern
auch die SNB und die Schweizerische Eidgenossenschaft eingebunden. Im Ge-
folge dieses Bankenvergleichs und der Genehmigung des Verteilungsplans
durch den New Yorker Bezirksrichter EDWARD KORMAN, wurde (nach dem
ersten Claim Resolution Tribunal [CRT-I] unter dem Vorsitz des Ziircher Pro-
fessors HANS MICHAEL RIEMER) ein weiteres Claim Resolution Tribunal
(CRT-II) gegriindet, dessen Aufgabe die Zuteilung von USD 800 Mio. an die
verschiedenen, durch den Vergleich abgedeckten Opfergruppen war; die iibri-
gen USD 425 Mio. gingen an Organisationen und Anwilte. Die Arbeiten sind
noch nicht abgeschlossen.

b.  Kommission Bergier

In der Schweiz wurde kraft Beschlusses der Bundesversammlung vom 13. De-
zember 1996°%* fiir die Dauer von fiinf Jahren eine unabhiingige Experten-
kommission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg» unter dem Vorsitz von JEAN-
FrRANCOIS BERGIER eingesetzt (sog. BERGIER-Kommission). Deren Aufgabe
wurde in Art. | des Beschlusses des Bundesrates vom 19. Dezember 1996 wie
folgt definiert:*%

223 Bundesbeschluss vom 20. Dezember 1962, AS 1963 427.

224  Bundesbeschluss betreffend die historische und rechtliche Untersuchung des Schicksals der in-
folge der nationalsozialistischen Herrschaft in die Schweiz gelangten Vermdégenswerte vom
13. Dezember 1996, SR 984.

225 Bundesratsbeschluss betreffend Einsetzung der unabhingigen Expertenkommission vom
19. Dezember 1996, auffindbar auf der Homepage der Unabhingigen Expertenkommission
«Schweiz — Zweiter Welktrieg» <www.uek.ch>.
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«Die Untersuchung dient allgemein der historischen Wahrheitsfindung und soll Klar-
heit schaffen tiber den Umfang und das Schicksal der infolge der nationalsozialisti-
schen Herrschaft in die Schweiz gelangten Vermogenswerte.

Im Rahmen des vom Bundesbeschluss vom 13. Dezember 1996 festgelegten Gegen-
standes soll die Rolle der Schweiz, insbesondere des Schweizer Finanzplatzes unter-
sucht werden, sowie der Umgang der Schweiz mit diesem Abschnitt ihrer Geschichte.»

Der BERGIER-Bericht besteht aus iiber 30 Einzelpublikationen (Zwischenbe-
richte, Beihefte), 25 Bénden sowie dem Schlussbericht. Die Untersuchungen
gingen auch weit liber die Finanzsphiire hinaus. Das Mammut-Werk wurde
iiberwiegend wohlwollend aufgenommen. Gelobt wurde vor allem die — bis-
lang versdumte — «Opferperspektive» und die Herausarbeitung zahlreicher,
wenn nicht unbedingt neuer, historischer Fragestellungen und Antworten. Kriti-
siert wurde dagegen die einseitige Konzentration auf wirtschaftshistorische
Themen unter iiberwiegender Vernachldssigung beispielsweise militir- oder
justizgeschichtlicher Perspektiven sowie die vollige Ausserachtlassung von
«oral history»-Zeugnissen der Aktivdienstgeneration. Gemessen am Anspruch,
eine «neue Geschichte» der Schweiz im Zweiten Weltkrieg und kurz danach zu
schaffen, muss die Arbeit der BERGIER-Kommission demnach — zumindest
teilweise — als nicht voll befriedigend beurteilt werden, was ihren Wert als Bei-
trag fiir zukiinftige Diskussionen vor allem im Finanzbereich freilich nicht ent-
scheidend schmiilert.??¢

Die reiche juristische Ausbeute der BERGIER-Kommission findet sich insbe-
sondere in den Abhandlungen zu den nachrichtenlosen Vermégen (Band 15)>*7
sowie zu den Gold- (Band 16)***, zu den Wertpapiergeschiften (Band 14)>*
und zum Versicherungssektor (Band 12, Teile 1 und 2)**, aber auch zum Fi-
nanzplatz als Ganzem (Band 13)>*! und spezifisch zu den rechtlichen Aspekten

226 Fir Veroffentlichungen der BErGIER-Kommission sowie begleitender Materialien vgl. das
Dossier «Schweiz — Zweiter Weltkrieg» auf der Website des Schweizerischen Parlaments unter
<www.parlament.ch>.

BONHAGE/LUSSY/PERRENOUD (Fn. 143).

BERrGIER-Kommission (Hrsg.), Die Schweiz und die Goldtransaktionen im Zweiten Weltkrieg,

Veroffentlichungen der Unabhingigen Expertenkommission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg»,

Bd. 16, Ziirich 2001.

229 HANSPETER LUSSY/BARBARA BONHAGE/CHRISTIAN HORN, Schweizerische Wertpapierge-
schifte mit dem «Dritten Reich». Handel, Raub und Restitution, Vertffentlichungen der Unab-
hidngigen Expertenkommission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg», Bd. 14, Ziirich 2001. Vgl. dazu
auch FRANK VISCHER, Der Handel mit auslindischen Wertpapieren withrend des Krieges und
die Probleme der deutschen Guthaben in der Schweiz sowie der nachrichtenlosen Vermdgen aus
rechtlicher Sicht, in: Bergier-Kommission (Hrsg.), Die Schweiz, der Nationalsozialismus und
das Recht, II. Privatrecht, Verdffentlichungen der Unabhidngigen Expertenkommission
«Schweiz — Zweiter Weltkrieg», Bd. 19, Ziirich 2001, S. 15 ff.

230 STEFAN KARLEN/LucAs CHOCOMELI/KRISTIN D’HAEMER/STEFAN LAUBE/DANIEL C.
ScHMID, Schweizerische Versicherungsgesellschaften im Machtbereich des «Dritten Reichs»,
Veroffentlichungen der Unabhiingigen Expertenkommission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg»,
Bd. 12, Teile 1 und 2, Ziirich 2002.

231 MARC PERRENOUD/RODRIGO LOPEZ/FLORIAN ADANK/JAN BAUMANN/ALAIN CORTAT/
SuzANNE PETERS, La place financiére et les banques suisses a 1'époque du national-socia-
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(Bénde 18 und 19)**?. Daneben ist der IG-Farben Fall (Band 2)** genauer be-
leuchtet worden. Die Umstellung der Beherrschung auf schweizerisch wurde
von den USA lediglich als Kaschierung angesehen und die amerikanische Be-
teiligung, basierend auf dem Trading with the Enemy Act von 1917, beschlag-
nahmt. Anschliessend begann ein langer Rechtsstreit zwischen den USA und
der neu nun auf Interhandel umfirmierten IG Chemie, der schliesslich in einem
Vergleich endete und den Erlos aus der Versteigerung der amerikanischen Be-
teiligung hilftig teilte.”** Die Schweiz machte auch hier Erfahrungen mit der
Hiirte der Amerikaner, wenn sie sich aufgrund bestimmter Ideen Ziele gesetzt
haben.

III. Bankengesetz und «Basel»

1. 1934: Banktditigkeit als dffentlicher Dienst

Was Bankaufsicht ist, erfuhren die Schweizer mit dem Erlass des Bankengeset-
zes von 1934, das einer internationalen Krisenzeit entstammt. Die Botschaft
kommt da elegant und bescheiden daher:

«Das hervorstechende Merkmal der modernen Wirtschaft liegt vielleicht weniger in
der Konzentration des Reichtums als in der Hdufung einer grossen wirtschaftlichen
Macht in den Hinden einer kleinen Zahl von Personen, die nicht Eigentiimer, sondern
lediglich Verwahrer der Kapitalien sind, die sie anzulegen und zu verwalten haben.
Der unbeschriinkte Einfluss derer, die den Geldmarkt beherrschen und den Kredit ver-
teilen, ist unbestreitbar einer der grossen Machtfaktoren der Gegenwart. Bei diesen
Verhiiltnissen ist die Banktitigkeit eine Art 6ffentlicher Dienst geworden. Es ist daher
durchaus natiirlich, dass eine Reihe von Lindern bereits Massnahmen zur Uberwa-
chung der Finanzinstitute ergriffen haben.»?%

lisme, Les relations des grandes banques avec I’ Allemagne (1931-1946), Ver6ffentlichungen
der Unabhiingigen Expertenkommission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg», Bd. 13, Ziirich 2002.

232 BERrGIER-Kommission (Hrsg.), Die Schweiz, der Nationalsozialismus und das Recht, I. Offent-
liches Recht, Veroffentlichungen der Unabhingigen Expertenkommission «Schweiz — Zweiter
Weltkrieg», Bd. 18, Ziirich 2001; BErGIER-Kommission (Hrsg.), Die Schweiz, der Nationalso-
zialismus und das Recht, II. Privatrecht, Vertffentlichungen der Unabhingigen Expertenkom-
mission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg», Bd. 19, Ziirich 2001. Ich michte hier noch besonders
die Betrachtungen meines verstorbenen Freundes Eric DREIFUSS hervorheben, mit dem ich
dartiber manche Diskussionen pflegte, besonders zum Verhiltnis von Geschichte und Recht,
die sich in der «Spielraumfrage» doch beriihren (Bd. 19, S. 211 ff.).

233 Mario KonNiIG, Interhandel. Die Schweizerische Holding der IG Farben und ihre Metamorpho-
sen — eine Affire um Eigentum und Interessen (1910-1999), Veroffentlichungen der Unabhin-
gigen Expertenkommission «Schweiz — Zweiter Weltkrieg», Bd. 2, Ziirich 2001 (mit juristi-
schem Nachwort von FRANK VISCHER, S. 353 ff.).

234 Dargestellt auch bei PETER NOBEL, Internationales und Transnationales Aktienrecht, 2. Aufl.,
Bd. 1: IPR und Grundlagen, Bern 2011, 5. Kapitel, N 71 ff. (in der Vorauflage sogar noch aus-
fithrlicher, vgl. PETER NoOBEL, Transnationales und Europiisches Aktienrecht, Bern 2006,
8. Kapitel, N 103 ff.).

235 Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung betreffend den Entwurf eines Bundesge-
setzes iiber die Banken und Sparkassen vom 2. Februar 1934, BBI 1934 171 ff., 180.
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Weiter kommt auch das schweizerische Misstrauen gegeniiber staatlichen Insti-
tutionen zum Vorschein:

«Der Eingriff eidgendssischer Kontrolleure hitte auch noch andere Unzukdmmlich-
keiten zur Folge: Die Bankenkundschaft, die dem Bankgeheimnis grosse Bedeutung
beimisst und darauf will zihlen kénnen, wiirde beunruhigt. Die Folge davon wiire
wahrscheinlich eine Kapitalflucht der bei unsern Banken angelegten Gelder, ein Scha-
den, vor dem wir unser Land bewahren miissen.»?3

Das Letztere ist die Begriindung fiir die Platzierung der Aufsicht ausserhalb der
Bundesverwaltung, aber auch fiir die international einzigartige Stellung der Re-
visionsorgane als «verlingerter Arm» der FINMA.>¥

Als Behorde wurde die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) mit
threm «Sekretariat» eingesetzt. Ausschlaggebend war auch, dass weder die Na-
tionalbank noch der Bund (bzw. der Bundesrat) die Verantwortung fiir die Ban-
kenaufsicht (und fiir allfillige Bankinsolvenzen) ibernahmen und man nicht
einen unnétigen Beamtenapparat fiir die Aufsicht aufbauen wollte.>*® Bis Ende
1975 wurde die EBK mit anfinglich fiinf Kommissionsmitgliedern (Art.21
Abs. 1 aBankG 1934) aus der Bundeskasse entschidigt. Erst 1976 wurde der
erste selbstindige* Jahresabschluss der EBK verfasst. Dieser zeigte noch
einen bescheidenen Aufwand von weniger als CHF | Mio. und Einnahmen
von beinahe CHF 2 Mio. aufgrund auferlegter Gebiihren fiir die Beaufsichti-
gung der Institute.?*® Fiir das Jahr 2010 belief sich der Nettoerlds der FINMA
auf CHF 107 026 Mio. Der Betriebsaufwand betrug CHF 97 109 Mio. und der
Personalbestand durchschnittlich 396 Vollzeitstellen.?!

Die EBK wuchs und im Jahr 2008 wurde sie — nach dem letzten Jahresbe-
richt ein Jahr vor dem 75-Jahre Jubilium — mit schnippischer Formulierung
«in die Rechtsgeschichte entlassen»?*?; an ihre Stelle trat die FINMA mit fol-
genden Aufgaben, die auch die Stellung der Schweiz im internationalen Um-
feld zu beriicksichtigen haben (Art. 5 FINMAG):

236 Botschaft BankG 1934 (Fn. 235), BB1 1934 180.

237 EBK, Jahresbericht 1978, S. 21, <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv».

238 HuGo BANZIGER, Die Entwicklung der Bankaufsicht in der Schweiz seit dem 19. Jahrhundert,
Bern/Stuttgart 1986, S. 103 ff.; HERMANN BoDENMANN, Die Unabhiingigkeit der schweize-
rischen Bankenaufsicht, in: Jubildumsschrift 50 Jahre Eidgendssische Bankenaufsicht, Ziirich
1985, S.257ff., S.263; vgl. auch zur Unabhiingigkeit ANDRE GRISEL, La Commission fédé-
rale des banques sous le regard du juriste, in: Jubildumsschrift 50 Jahre Eidgendssische Banken-
aufsicht, Ziirich 1985, S. I51 ff., S. 153 1.

239 Bis Ende 1975 gingen die Kosten der Aufsicht noch direkt zulasten der Bundeskasse und die
Einnahmen beschriinkten sich auf relativ geringe Spruchgebiihren.

240 EBK, Jahresbericht 1976, S. 5, <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv».

241 FINMA, Jahresrechnung 2011, S.9 und S. 69, <www.finma.ch>.

242 EBK, Jahresbericht 2008, S. 18, <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv»: «Am 31. Dezember 2008
wurde die Bankenkommission in die Rechtsgeschichte entlassen und durch die FINMA abge-
16st. [...] vielleicht finden sich einmal Wirtschaftshistoriker, die ihre Leistungen und Taten oder
ithre Versdumnisse und Untaten wiirdigen.»
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«Die Finanzmarktaufsicht bezweckt nach Massgabe der Finanzmarktgesetze den
Schutz der Glidubigerinnen und Gliubiger, der Anlegerinnen und Anleger, der Versi-
cherten sowie den Schutz der Funktionsfihigkeit der Finanzmirkte. Sie trigt damit zur
Stiirkung des Ansehens und der Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Schweiz bei.»

Die Innenperspektive eines vermeintlichen totalen Neubeginns der FINMA war
aber ein Grund fiir ihre partielle Krisenblindheit.

Der schweizerische Banksektor ist wirtschaftlich von grosser Bedeutung; die
Bruttowertschopfung betrdgt knapp 7% (37 Mrd.) des Bruttoinlandprodukts.
Zihlt man alle damit verbundenen Titigkeiten hinzu, werden 10% weit iiber-
schritten.?*

2. Schutzzwecke des BankG
a. Evolution der Schutzziele

Das Bankrecht als branchenbezogenes Spezialrecht hat auch eine Evolution
durchgemacht, die man international in gleicher Weise registrieren kann und in-
sofern natiirlich wenig autochthon ist.?*

Auszugehen ist vom Individualschutz; diesem kann man nicht nur — wie ge-
wohnheitsmissig — die entsprechende aufsichtsrechtliche Komponente und den
Hauptzweck des BankG, nidmlich den Glédubigerschutz, zuordnen, sondern
auch das Bankprivatrecht, das iiber weite Teile spezifiziertes allgemeines Pri-
vatrecht (OR und ZGB) ist. Auch die Doppelnorm von Art. 11 BEHG ist Aus-
druck davon; die Verhaltensregeln in Art. 11 BEHG erfiillen ebenso privatrecht-
liche Zwecke. Art. 11 BEHG kann sowohl von den Vertragsparteien angerufen
als auch von Behorden von Amtes wegen angewendet werden.”* Hier ist auch
die AGB-Diskussion zu situieren sowie Teile der «Codes of conduct».

Es folgt dann die Komponente des Funktionsschutzes, der nach bundesge-
richtlicher Auffassung eng mit dem Vertrauensschutz verkniipft ist:

«Voraussetzung fiir die Ausiibung der Bankentitigkeit ist die dauernde Gewihr fiir
einwandfreie Geschiftstitigkeit [...]. Eine einwandfreie Geschiftstitigkeit gebietet,
dass die Bank keine rechts- und sittenwidrigen Geschiifte titigt [...]. Auch wenn das
Bankengesetz hauptsichlich bezweckt, die Bankgldaubiger vor Verlusten zu bewahren
[...], so bezieht sich die Bankenaufsicht nicht allein auf die Soliditit und Sicherheit der
Banken, sondern insgesamt auf deren Vertrauenswiirdigkeit».>#

Damit verbindet sich auch die zunehmende Forderung, den «wirtschaftlichen
Hintergrund» auszuleuchten, wenn es Anzeichen dafiir gibt, dass eine «Struk-

243 Zum Zahlenwerk vgl. Banking im Wandel: Zukunftsperspektiven fiir Banken in der Schweiz.
Gemeinsame Studie der Schweizerischen Bankiervereinigung und The Boston Consulting
Group, September 2011. Dann aber auch die jihrliche Publikation der SNB «Die Banken in
der Schweiz», <www.snb.ch>.

244 Vgl. dazu auch HAUNREITER (Fn. 97), S. 163 ff.

245 BGE 133 I 97 E. 5.2 m.w.H.

246 BGE 111 Ib 127.
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tur» oder ein Geschift mit einem Kunden Teil eines unsittlichen oder rechts-
widrigen Sachverhalts bilden konnte. Denn die Verwicklung einer Bank in sol-
che Geschiifte «kann das Vertrauen nicht nur in die betroffene Bank, sondern in
die Schweizer Banken ganz allgemein beeintrichtigen.»**’ Diese Gefahr wurde
vor allem in internationalen Konstellationen erkannt.

Man wollte es dann auch nicht mehr auf sich beruhen lassen, dass all die
Diktatoren dieser Welt ihr Geld in der Schweiz verstecken konnten. Schon mit
dem Fall Marcos erfolgte ein Paradigmawechsel>*® und es kam zu Sperren
und dem Begehren nach erhohter Sorgfaltspflicht?*® im Verhiiltnis zu Personen,
die spiter «PEPs» (Politically Exposed Persons) genannt wurden. Dabei han-
delt es sich um Personen mit prominenten dffentlichen Funktionen im Ausland,
wie Regierungschefs, hohe Funktiondre und Militirs sowie oberste Organe
staatlicher Unternehmen, aber auch Unternehmen und Personen, die den PEPs
aus familidren, personlichen oder geschiiftlichen Griinden erkennbar nahe ste-
hen (Art.2 Abs. 1 lit.a GwV-FINMA??). ! Da Einziehungen und Riickwei-
sungen sich aber oft als schwierig erweisen, wurde 2010 die sog. «Lex Duva-
lier» geschaffen, die am 1.Februar 2011 in Kraft getreten ist.”> Aufgrund
dieses Bundesgesetzes iiber die Riickerstattung unrechtmissig erworbener Ver-
mogenswerte politisch exponierter Personen (RuVG) kann nun auf die Vermo-
genswerte von PEPs auch dann zugegriffen werden, wenn zufolge Versagens
der staatlichen Strukturen des Heimatlandes («failed states», vgl. Art.2 lit.c
RuVG) einer PEP kein (giiltiges) Rechtshilfeersuchen vorliegt. Es geniigt schon
die Wahrscheinlichkeit, dass die Vermogenswerte unrechtmissig erworben
worden sind (vgl. Art. 6 RuVG) — all dies im Gegensatz zu Situationen vor ein
paar Jahren, als im Fall Mobutu die Sperrungen der Vermogenswerte aufgeho-
ben werden mussten, weil das Rechtshilfeverfahren ergebnislos endete.>?

PEPs-Privention ist heute Standard im Geldwischereibereich. Geschiifts-
beziehungen zu bzw. Transaktionen mit PEPs sind nicht verboten, gelten aber
als erhoht risikobehaftet und sind von den Finanzintermedidren entsprechend
zu kennzeichnen und zu dokumentieren. Ausserdem verlangen sie von den
Finanzintermedidren erhohte Sorgfalt und zusitzliche Abkldrungspflichten

247 BGE 1191V 28 E.3f.

248 Beim Fall des Schahs von Persien blieb 1979 noch alles beim Alten; vgl. auch ZUBERBUHLER,
Vorwort (Fn. 124), S. XVI.

249 Vgl. dazu FINMA, Sorgfaltspflichten der Schweizer Banken im Umgang mit Vermogenswerten
von «politisch exponierten Personen», Kurzbericht vom 11. Mirz 2011, insb. Ziff. 3.3, <www.
finma.ch>.

250 Verordnung der Eidgendossischen Finanzmarktaufsicht iiber die Verhinderung von Geldwiische-
rei und Terrorismusfinanzierung (Geldwischereiverordnung-FINMA) vom 8. Dezember 2010,
SR 955.033.0.

251 Vgl. auch FINMA, Kurzbericht PEPs (Fn. 249), S. 6.

252 Vgl. dazu Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Riickerstattung unrechtmissig erworbener Ver-
maogenswerte politisch exponierter Personen (RuVG) vom 28. April 2010, BBI 2010 3309 ff.

253 Botschaft RuVG (Fn. 252), BB1 2010 3349 und Anhang 2 fiir die Zusammenstellung des Falles
Mobutu/Kongo; vgl. auch Anhang 3 fiir die Zusammenstellung des Falles Duvalier/Haiti.
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(Art. 12 Abs. 3 und Art. 14 Abs. 2 lit. g GWV-FINMA). So sind unter anderem
die Herkunft der eingebrachten Vermogenswerte, der Ursprung des Vermogens
und die Hintergriinde grosserer Zahlungseingiinge zu kliren.”>* Umgekehrt
kontrolliert die FINMA jihrlich die Einhaltung dieser Sorgfalts- und Abkli-
rungspflichten bei den Banken; ndétigenfalls interveniert sie und in schweren
Fillen kann die FINMA sogar Sanktionen aussprechen oder die Gewihr fiir
einwandfreie Geschiiftstitigkeit hinterfragen (Art. 9 GwV-FINMA).

So dient auch die Geldwdschereiprdvention dieser Zielsetzung des Funk-
tionsschutzes.

Zu dieser im Allgemeinheitsgrad aufsteigenden Pyramide der Schutzberei-
che kommen nun auch noch die Anliegen des engeren Konsumentenschutzes.
Dieser erschopft sich nach den Grundauffassungen eben nicht einfach im Indi-
vidualschutz, sondern will auch eine die Schutzvoraussetzungen verbessernde,
verhaltensevolutorische Komponente (Codes of Conduct) dazu entwickeln.
Wenn die Amerikaner «Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protec-
tion Act» sagen, so meinen sie zwar vor allem, wie schon beim SOX?, die Be-
trugsverhinderung. Die Européer arbeiten hier mit subtileren Elementen, nim-
lich «mit gleich langen Spiessen», Transparenz, Angemessenheit und Eignung.

In neuerer Zeit ist der Funktionsschutz von der Partizipation der Zentralban-
ken her auch noch in einen Systemschutz gegossen worden. Dieser will errei-
chen, dass das Schadenspotential aus der Finanzsphire beim Straucheln von
Akteuren fiir die librige Wirtschaft begrenzt werden soll. Diesem Anliegen
dient die TBTF-Revision vom 11. September 2011.%%

Der Jahresbericht der FINMA 2011 nennt als viertes Ziel nun auch spezi-
fisch den Reputationsschutz und zielt damit vor allem auf die Rechtsrisiken
aus dem grenziiberschreitenden Vermogensverwaltungsgeschift ab.”’” Dass
wir uns hier auf schwankendem Grund bewegen, wissen wir seit OTHELLO.>®

254 FINMA, Kurzbericht PEPs (Fn. 249), S. 7.

255 H.R. 3763; 107th Congress of the United States of America, at the Second Session, «An act to
protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosure made pursuant
to the securities laws, and for other purposes. Short title: Sarbanes-Oxley-Act of 2002», in Kraft
seit 30. Juli 2002, <www.news.findlaw.com/hdocs/docs/gwbush/sarbanesoxley072302.pdf>.

256 Vgl. AS2012 811. Ferner hinten A.I1L.6.b.bb.

257 FINMA Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S.22.

258 Vgl. SHAKESPEARE, Othello, II, 3, siehe auch Fn. 535. Eine Frage ist, wie die Ziele erreicht
werden sollen, staatlich interventionistisch oder institutionell, vgl. bereits die Netzwerk-Ideen
von MYRIAM SENN, Non-state regulatory regimes: understanding institutional transformation,
Berlin 2011. Dann ein theoretisch neuer institutioneller Approach (mandatory architecture, cus-
tomisable functionality), der einen Chief Compliance Officer (CCO) zur zentralen Figur erhebt
bei MArRC AMSTUTZ, Eroding Boundaries: On Financial Crisis and an Evolutionary Concept of
Regulatory Reform, in: Poul F. Kjaer/Gunther Teubner/Alberto Frebbrajo (Hrsg.), The Financial
Crisis in Constitutional Perspective: The Dark Side of Differentiation, Oxford 2011, S. 223 ff.
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b. Internationale Dimensionen

Diese Evolution hat auch Folgen internationalrechtlicher Art. Dies ergibt sich
schon aus der Entwicklungsidee des Funktions- und Vertrauensschutzes. Dann
aber auch beim Reputationsschutz, der schillernden Kategorie, die besagen
will, dass nicht alles was das Inland erlaubt, das Ausland auch toleriert.

Dann sind unsere systemkritischen Grossbanken auch internationale «SIFIs»
(Systemically Important Financial Institutions).?*” Und die Entwicklung schligt
sich auch technisch nieder.

Die Banken konnen bei Konsumentenvertrigen den Gerichtsstand nicht
mehr frei verabreden, sondern dem Bankkunden-Konsumenten steht sein
Wohnsitzgerichtsstand offen (Art.32 Abs. 1 lit.a ZPO,*** Art. 114 IPRG,*!
Art. 16 und 17 Lug(J262) 263

Die grenziiberschreitende Vermdogensverwaltung wird zum speziellen Be-
willigungsgegenstand. Dies insbesondere im Bereich der unabhingigen Vermo-
gensverwalter, da diese in der Schweiz, im Gegensatz zum Grossteil des Aus-
landes, nicht der staatlichen Finanzaufsicht (FINMA) unterstehen. Der Druck,
hier auch eine staatliche Uberwachung zu etablieren, steigt mit der internationa-
len Entwicklung stetig an (z.B. AIFM?*). Die FINMA hatte erst fiir eine reine
Registrierung der «iibrigen» Finanzdienstleister plidiert,”® fordert nun aber
auch ein prudentielles Bewilligungs- und Uberwachungssystem (Einfithrung
einer Aufsicht iiber alle Vermogensverwalter) und will diese im Borsengesetz
verankern. %

259 FSB, Policy Measures (Fn. 98); im Anhang ziihlt das FSB 29 sog. G-SIFIs («global systemically
important financial institutions») auf, darunter die Credit Suisse und die UBS.

260 Schweizerische Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 2008 (Zivilprozessordnung, ZPO),
SR 272.

261 Bundesgesetz vom 18. Dezember 1987 iiber das Internationale Privatrecht (IPRG), SR 291.

262 Ubereinkommen vom 30. Oktober 2007 iiber die gerichtliche Zustindigkeit und die Anerken-
nung und Vollstreckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen (Lugano-Uberein-
kommen, LugU), SR 0.275.12.

263 Welche Bankvertriige Konsumentenvertriige darstellen, fithrt das BGer aus in BGE 132 III 268
E.2.2.4 Art.32 ZPO entspricht dem ehemaligen Art.22 Gerichtsstandsgesetz (GesG) vom
24. Mirz 2000. In der Schweiz besteht hier eine grossere Zuriickhaltung als etwa beim deut-
schen BGH, vgl. z.B. Urteil des BGH vom 22. Mirz 2011, XI ZR 33/10 (Spread-Ladder-Swap-
Urteil).

264 Richtlinie 201 1/61/EU vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds, ABI.
Nr.L 174 vom 1. Juli 2011, S. 1 ff.

265 FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden —
Stand, Mingel und Handlungsoptionen («FINMA-Vertriebsbericht 2010»), Oktober 2010,
S. 56, <www.finma.ch>.

266 FINMA, Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Finanzprodukten («FINMA-Posi-
tionspapier Vertriebsregeln»), 24. Februar 2012, S. 19 und 23, <www.finma.ch>. Vgl. auch DA-
NIEL ZUBERBUHLER, Prisentation anlisslich der KPMG Medienkonferenz vom 17. Januar
2012, M&A Yearbook & Outlook 2012, S.43 ff. Systematisch und aufschlussreich: CARLO
LoMBARDINI, La protection de I'investisseur sur le marché financier, Analyse critique du droit
suisse dans une perspective de droit européen, Diss. Lausanne 2012, Genf 2012.
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Auch der Vertrieb von Finanzprodukten orientiert sich immer mehr an inter-
nationalen Standards. Die FINMA erliutert dies in ihren Diskussions- und
Positionspapieren (2010, 2012); es sind dies die OECD-Standards, der Point
of sale disclosure der International Organization of Securities Commissions
(IOSCO), die Europiische Prospektrichtlinie®®” und die MiFID*%®, Eine mar-
kante Anderung ist, dass die Vorschriften auch fiir den bisher liberalen Vertrieb
von auslindischen Produkten in der Schweiz gelten sollen.?*® Der Protektionis-
mus kommt wieder.

Geplant ist auch die Erarbeitung eines Finanzdienstleistungsgesetzes.

3. Der Aufsichtskanon
a.  Uberblick

Wollte man das Bankaufsichtsrecht in einen Kanon fassen, so miisste dieser

enthalten:

— Bewilligung durch die Aufsichtsbehorde und permanente Erhaltung der Vor-
aussetzungen;

— geniigende Organisation und Gewiihr der leitenden Personen fiir eine ein-
wandfreie Geschiftsfiithrung;

— Eigenmittelausstattung;

— Liquiditiit;

— Rechnungslegung und Reporting;

— materielle Revision;

— Transparenz und Offenlegung.

Dieser Kanon hat sich seit dem Erlass des BankG 1934 formell nur unwesent-
lich veriindert. Bedeutend ist aber die einheitliche Evolution, die iiber den gan-
zen Katalog zu verzeichnen ist. Es ist hier nicht der Ort, sie im Einzelnen darzu-
legen. Sie wurde ganz wesentlich durch die Internationalisierung und die Basler
Grundsitze geprigt (dazu hinten B.1.3). Dann hat, auch von der internationalen
Entwicklung her, das Wertpapiergeschift wachsende Bedeutung gewonnen.
Die Geldwiischereiabwehr hat sodann zu einer gewaltigen Biirokratisierung ge-
fithrt, wo die Einhaltung der internationalen Standards wohl wesentlicher als
die Ergebnisse geworden ist. Die deutlichste Entwicklung liegt aber wohl darin,
auch juristisch, dass neben die Erfassung der Einzelgesellschaft eine konse-

267 Richtlinie 2003/71/EG vom 4.November 2003, ABL Nr. L 345 vom 31.Dezember 2003,
S. 64 ff.

268 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April
2004, ABI. Nr. L 145 vom 30. April 2004, S. | ff. Revisionsvorschlag (MiFID II) der Kommis-
sion vom 20. Oktober 2011, KOM (2011) 656 endg.

269 SHELBY R. pu PasQuIiERr/PHILIPP FiscHER, Cross Border financial services in and from
Switzerland, Regulatory frameworks and practical considerations, GesKR 2010, S. 436 ff.

164 ZSR 201211



Bank- und Finanzmarktrecht

quente Konzerndurchdringung getreten ist; eine solche ist per se international.
Die Systemkomponente hat die Grossbanken sodann der Politik zugewendet.

b.  Gesellschaftsrechtliche Durchdringung

Im Einzelnen ist zu erwédhnen, dass die internationale «Corporate Governance-
Diskussion» natiirlich auch den Banksektor ergriffen hat. Schon der CADBURY
Report war auf Finanzaspekte ausgerichtet, obwohl er die einfachste Umschrei-
bung enthielt:

«Corporate governance is the system by which companies are directed and con-
trolled.»?7°

Mit den Stakeholders, die heute im Zentrum zu stehen scheinen,?’! hat man
auch im Bankenrecht noch nicht viel anfangen kénnen.

Traditionell sah das Bankengesetz aber stets eine dualistische Leitungsstruk-
tur von Geschiiftsleitung und Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle (VR) vor
(Art. 3 Abs. | lit. a BankG). '

Die FINMA hat, teilweise auch unter der Anregung internationaler Vorga-
ben,?”? dann besonders die bereits aktienrechtlich vorgegebene Komponente
der Compliance (Art. 716a Ziff. 5 OR) weiterentwickelt.?”?

Die Banken blieben natiirlich auch von anderen allgemeinen internationalen
Entwicklungen, wie z.B. den Versuchen zur Betrugseindimmung des SOX
nicht verschont.

Zu Compensation-Standards und Risikoapproach vgl. hinten B.IL.3.e.

c.  Konzernbetrachtung
aa. Konzernrecht und Aufsichtsrecht

Konzernrecht ist allen Bearbeitungen zum Trotz immer noch das Stiefkind des
Gesellschaftsrechts. Besonders im Bankbereich und unter dem (internationa-

270 Cappury Committee (benannt nach dem Vorsitzenden, Davip CADBURY), Financial Aspects
of Corporate Governance (CADBURY Report), London 1992, Ziff. 2.5, <www.ecgi.org>: vgl.
auch PETER BockLl, Corporate Governance: The «Cadbury Report» and the Swiss Board
Concept of 1991, SZW 1996, S. 1491f.; s. auch SUSAN EMMENEGGER/REGULA KURZBEIN,
Finanzmarktkrise und neue Corporate Governance von Banken, GesKR 2012, S. 462 ff.

271 OECD, Principles of Corporate Governance, Paris 2004, S. 11: «Increasingly, the OECD and its
member governments have recognised the synergy between macroeconomic and structural poli-
cies in achieving fundamental policy goals. Corporate governance is one key element in improv-
ing economic efficiency and growth as well as enhancing investor confidence. Corporate gover-
nance involves a set of relationships between a company’s management, its board, its
shareholders and other stakeholders.» Die OECD-Principles sind auffindbar unter <www.oecd.
org>.

272 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Enhancing corporate governance for bank-

ing organisations, Februar 2006; nicht spezifisch fiir den Bankbereich auch BCBS, Principles

for enhancing corporate governance, October 2010. Beide Dokumente sind auffindbar unter
<www.bis.org>.

FINMA-RS 2008/24 «Uberwachung und interne Kontrolle Banken», <www.finma.ch>.
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len) regulatorischen Druck ist das internationale Bankkonzernrecht aber am
weitesten entwickelt worden.

Schon die Fragen der Eigenmittelkonsolidierung, gepflegt seit dem EBK-
Rundschreiben vom 17. Mirz 1978, mit der Vorschrift der vertikalen Konsoli-
dierung, fihrten zur denkwiirdigen Klarstellung des Bundesgerichts im Falle
CS Holding (BGE 116 Ib 331). Dort wurde festgehalten, dass eine Bankgruppe
eine Risikogemeinschaft sei und zwar eine 6konomische und internationale.
Das Bundesgericht fithrte damals und heute noch?™ giiltig aus:

«Aus der Diskussion um das Ausmass der Eigenmittelbeschaffung im Bankkonzern
ging hervor, dass moralische Verpflichtungen und Riicksichtnahme auf den eigenen
Ruf die schweizerische Bank (Obergesellschaft) trotz rechtlicher Haftungsbeschrin-
kung zur Befriedigung der Gldubiger der Untergesellschaft zwingen konnen [...]. Es
liegt auf der Hand, dass fiir die Beurteilung der sich in einem atypischen Bankkonzern
fiir eine der Aufsicht der Eidgenossischen Bankenkommission unterstehende Bank aus
dem wirtschaftlichen Verbundsystem ergebenden Risiken eine wirtschaftliche Be-
trachtungsweise an Stelle einer formalrechtlichen Betrachtung Platz zu greifen hat.
Wie auch im klassischen Bankkonzern beruhen diese Risiken ja eben nicht auf recht-
lichen Verpflichtungen der Bank gegeniiber andern Konzerngesellschaften. Wie die
Eidgendssische Bankenkommission zutreffend festhilt, besteht ein faktischer Bei-
standszwang einer Bank gegeniiber einem anderen Unternehmen des Bank- und Fi-
nanzbereiches grundsiitzlich dann, wenn aufgrund 6ftentlich zugéinglicher Informatio-
nen eine derart enge Verbindung zwischen beiden Gesellschaften hergestellt wird, dass
sie als Bestandteile derselben wirtschaftlichen Einheit bzw. Unternehmung erschei-
nen.»>"

Als Folge davon fand die Idee der wirtschaftlichen Betrachtungsweise und des
faktischen Beistandszwangs auch Eingang in die Gesetzgebung (Art. 3¢ Abs. |
lit. ¢ BankG, Art. 12 ff. BankV 1.V.m. Art. 14 BEHG). Diese Einheitsbetrach-
tung steht heute aber noch in unaufgelostem Widerspruch zur Idee der interna-
tional koordinierten Abwicklung von Banken nach der TBTF-Problematik. Es
ist zu vermuten, dass hier ein Beistand im Krisenfall gerade ausgeschlossen
werden kann. In der Schweiz existiert sodann kein spezifisches Konkursrecht
fiir Gruppengesellschaften. Das geltende Recht erméglicht es nicht, alle Gesell-
schaften einer Unternehmensgruppe in einem einzigen Verfahren zu liquidie-
ren.?’® Die neuen Vorschriften im BankG streben aber die vor allem notwendige
internationale Koordination von Insolvenzverfahren an (Art. 37f BankG).

274 Diese Idee kehrt durchwegs auch wieder in den bisher ergangenen Swissair-Entscheiden im
Verantwortlichkeitsbereich.

275 BGE 116 Ib 337, 339. Die SKA hatte sich umstrukturiert und eine Schweizer Holding gegriin-
det. Dadurch wurde die CSFB zur Schwester der SKA. Dem Argument: «Eine Schwester ist
keine Tochter» (falsch schon fiir den, der die Oedipus-Geschichte kennt) trat das Bundesgericht
entgegen.

276 Eidgenossische Bankenkommission, Bankinsolvenz — Situation in der Schweiz und auf interna-
tionaler Ebene (EBK-Bankinsolvenzbericht), Januar 2008, S. 25, <www.finma.ch>/Rubrik «Ar-
chiv».
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Das Bankkonzernrecht fithrt nun dazu, dass die verschiedensten Elemente
des Aufsichtsrechts sowohl auf der Basis des Einzelinstituts als auch auf Grup-
penbasis betrachtet werden. Art. 14a BankV enthilt einen umfangreichen Kata-
log mit dem Inhalt der konsolidierten Aufsicht. Danach hat die konsolidierte
Aufsicht auch international zu tiberwachen, ob die Finanzgruppe:

— angemessen organisiert ist;

— iber ein angemessenes internes Kontrollsystem verfiigt;

— die mit ihrer Geschiftstitigkeit verbundenen Risiken angemessen erfasst,
begrenzt und liberwacht;

— von Personen geleitet wird, welche Gewihr fiir eine einwandfreie Geschifts-
titigkeit bieten;

— die personelle Trennung zwischen der Geschiftsfithrung und dem Organ fiir
die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle nach Art. 8 BankV einhilt;

— die Eigenmittel- und Risikoverteilungsvorschriften einhilt;

— {iber eine angemessene Liquiditit verfiigt;

— die Rechnungslegungsvorschriften korrekt anwendet;

— lber eine anerkannte, unabhidngige und sachkundige Priifgesellschaft ver-
fiigt.

Daraus ergibt sich, dass Finanzgruppen heute einer internationalistischen Be-
trachtung unterliegen und Schweizer Standards auch zu einer extraterritorialen
Anwendung gelangen.

bb. Informationsfluss

Zu verzeichnen sind auch die Anliegen des internationalen Informationsflusses
im Konzern, materialisiert zuerst in der Pflicht zur konsolidierten Rechnungsle-
gung (Art. 663e Abs. 1 OR) und dann aber auch mit Hilfe der regulatorisch we-
sentlichen Informationen (Art. 49Uinauies BankG) und schliesslich durch sog. «on
site inspections» (vor Ort Inspektionen) von ausldndischen Aufsichtsbehorden
bei Konzerngesellschaften (Art. 235Pies BankG). Die Schweiz hat hier fiir Infor-
mationen, die das Vermogensverwaltungs- und Einlagengeschiift, das einzelne
Kunden betrifft, einen «carve out» (eigene Erhebung und Anwendung des
VwVG) angebracht.

Dann ist auch nicht zu iibersehen, dass schon lange eine internationale
Amtshilfe stattfindet, die ohne Formlichkeiten abgewickelt wird, solange sie
sich nur auf die bewilligten Institute selbst und sogar auf ihre Mitarbeiter und
nicht auf Kundenbelange erstreckt.

cc. Keine Umgehungen iiber das Ausland

Dann ist auch in spezifischen Gebieten zu verzeichnen, dass ausldndische Nie-
derlassungen nicht fiir Umgehungszwecke eingesetzt werden diirfen. So haben
nach der Geldwischereiverordnung der FINMA auch Zweigniederlassungen
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und Gruppengesellschaften im Ausland wesentliche Prinzipien einzuhalten
(vgl. Art. 5 GwV-FINMA).

dd. Extraterritoriale Anwendung des Melde- und Ubernahmerechts

Fiir die Melde- und Angebotspflichten nach dem BEHG fiir kotierte Gesell-
schaften (Art.20, 32 BEHG und Art.9, 10, 31 BEHV-FINMA?*"7) kommt es
nur auf den Sitz und die Kotierung des «Target» an und nicht auf die Lage der
Aktionire (wirtschaftlich Berechtigten). Die Normen sind in diesem Sinne uni-

versell und auch extraterritorial anwendbar; notfalls ist der Amtshilfeweg zu be-
schreiten (Art. 38 BEHG).

4. Auslindisch beherrschte Banken

Seit 1972 sind alle Auslandsbanken im Verband der Auslandsbanken in der
Schweiz zusammengeschlossen. Zu den Auslandsbanken gehoren sowohl aus-
lindisch beherrschte Banken wie auch in der Schweiz titige Filialen auslindi-
scher Banken.?’® Ende 2010 befanden sich gemiiss der SNB 122 auslédndisch
beherrschte Banken und 32 Filialen auslindischer Banken in der Schweiz,>”
insgesamt bestanden demnach 154 sog. «Auslandsbanken». Diese geniessen
aufsichtsrechtlich eine besondere Behandlung, indem hier internationalrecht-
lich 1.S. einer Kontrolltheorie auf die Beherrschungsverhiltnisse geschaut wird.
Ein Anliegen der Bankgesetzgebung war auch immer die adiquate Behand-
lung ausldndisch beherrschter Banken. Die Zulassung von Tochtergesellschaf-
ten auslindischer Banken wurde aber lange Zeit dem (internationalen) Gegen-
rechtsvorbehalt unterstellt. So hiess es schon in Art. 2 BankG 1934:

«[...]

2 Der Bundesrat wird die Ausiibung der Geschiiftstitigkeit durch eine ausldndische
Bank von besonderen Bedingungen abhiingig machen, so von der Gewdhrung des Ge-
genrechts durch den Staat, in dem die Bank ihren rechtlichen Sitz oder ihren Hauptge-
schiiftssitz hat, oder von der Leistung einer Sicherheit. Er entscheidet dariiber nach
Anhérung der Bankenkommission.»28°

Im Jahre 1935 war wohl auch schon weitldufig bekannt, dass sich bei der kiinf-
tigen Anwendung dieser Norm (noch) einige schwierige Probleme ergeben
konnten.?®! An eine mogliche Umgehung der Voraussetzung der Gewdihrung

277 Verordnung der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht tiber die Borsen und den Effektenhandel
vom 25. Oktober 2008 (Borsenverordnung-FINMA, BEHV-FINMA), SR 954.193.

278 Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz 2010, 95. Jahrgang, Statistik, Ziirich
2011, S. 23, <www.snb.ch>.

279 SNB, 2010 Statistik (Fn. 278), S. 26.

280 Hervorhebung durch den Verfasser.

281 PauL Rossy/RoBERT REIMANN, Schweizerisches Bankengesetz, Ziirich 1935, S.16f.; die
Autoren stellen u.a. die Frage nach der Folge fiir den Fall, dass eine Filiale die Eigenmittel-
voraussetzungen erfiillt, nicht aber die auslindische Bank in Beachtung des Gesamtgeschiiftes.
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des Gegenrechts durch die Neugriindung einer Bank in der Schweiz oder die
Ubernahme einer bereits bestehenden Bank dachte damals wohl noch keiner.
Mitte der 1960er Jahre wurden dann aber reihenweise Banken nach schweize-
rischem Recht von Auslidndern gegriindet oder bestechende Schweizer Banken
von ausldndischen Banken und Financiers iibernommen.?®? Der Schock in der
Offentlichkeit — man muss sich in diese Zeiten zuriickversetzen — war entspre-
chend gross, als eine russische Bank, namlich die Wozchod Handelsbank AG,
gegriindet wurde.?®? Die Eidgenossenschaft wollte eine solche Umgehungspra-
xis mit dem Bundesbeschluss vom 21. Mirz 1969 unterbinden, indem sie auch
die Griindung oder den Erwerb nach schweizerischem Recht organisierter Ban-
ken durch Personen im Ausland der Bewilligungspflicht unterstellte.%*

Essentiell fiir die Durchsetzung des Gegenrechtsvorbehalts wurde dabei,
dass mit der Revision vom 11.Mirz 1971 neu auch Art. 3" und 3% in das
BankG eingefiigt wurden, welche die auslidndischen und auslidndisch be-
herrschten Banken ndher regelten. Fiir die Griindung einer ausldndisch be-
herrschten Bank in der Schweiz oder einer Niederlassung setzte Art. 3** BankG
voraus, dass (1) die Staaten, in denen die auslindischen Griinder oder Erwerber
ihren Wohnsitz oder Sitz haben, das Gegenrecht gewdihrleisten, (2) die Firma
nicht auf einen schweizerischen Charakter der Bank hinweist oder auf einen
solchen schliessen lidsst und (3) die Bank die zum Schutze der schweizerischen
Kredit- und Wihrungspolitik erforderlichen Zusicherungen gegeniiber der SNB
abgibt und sie auch iiber ihren Geschiftskreis und ihre Beziehungen zum Aus-
land informiert. Art. 5 der Bankenverordnung (BankV) vom 17. Mai 1972 defi-
nierte die Gewihrleistung des Gegenrechts, und gemiiss Art. 3* Abs. 3 BankG
galten Banken als auslindisch beherrscht, an denen Auslinder direkt oder indi-
rekt mit mehr als der Hdilfte des Gesellschaftskapitals oder der Stimmen betei-
ligt sind oder auf welche sie in anderer Weise einen beherrschenden Einfluss
ausiiben, wozu gemiss Botschaft beispielsweise die starke Verschuldung bei
einem auslidndischen Kreditgeber zihlen konnte, nicht aber der blosse Streube-
sitz.?® Die nachtriigliche Beherrschung erforderte neu zudem eine Zusatzbewil-
ligung (Art. 3'" BankG).

Es folgte dann aber so etwas wie eine Flucht der Schweizer (Gross-)Banken
vor ihren Aktioniren, die zunehmend stirker aus dem Ausland stammten. Es ist
nicht zu verkennen, dass mit der Abnahme der schweizerischen Eigentiimer-

282 BERNHARD MULLER, Die Praxis der Eidgenossischen Bankenkommission, in: Jubiliums-
schrift 50 Jahre Eidgentssische Bankenaufsicht, Ziirich 1985, S. 352 f.

283 PETER NOBEL, 49 Nummern «Leading Cases» — Die Vergangenheit ihrer Zukunft, EBK Jubi-
ldumsbulletin 50/2007, S.45ff., insb. S.49, <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv»; DERs., Der
heutige Stand der internationalen Bankeniiberwachung, in: Société Suisse de droit international
(Hrsg.), Aspects du droit international des sociétés, Ziirich 1995, S.91 ff., insb. S. 107.

284 Diese Regelung wurde kurze Zeit spiiter in geringfiigig abgeiinderter Form durch die Revision
vom 11. Miirz 1971 in das Bankengesetz iibernommen, vgl. MULLER (Fn. 282), S. 3521,

285 Botschaft vom 13.Mai 1970 {iber die Revision des Bankengesetzes, BBl 1970, 1144 ff., insb.
1167 ff. Eigentlich ist «die andere Weise» aber immer noch rechtlich unklar.
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schaft auch die Legitimation des schweizerischen Gesetzgebers vom Ausland
skeptischer betrachtet wird. Das Beherrschungskriterium wurde mit der Revi-
sion vom 18. Mirz 1994 entsprechend abgeiindert. Seither gilt gemiss Art. 3%
Abs. 3 BankG eine Bank als ausléndisch beherrscht, «wenn Ausldnder mit qua-
lifizierten Beteiligungen direkt oder indirekt mit mehr als der Hilfte der Stim-
men an ihr beteiligt sind oder auf sie in anderer Weise einen beherrschenden
Einfluss ausiiben». Somit ist die ausldndische Beherrschung primir durch eine
Mehrheit der Stimmen definiert und das Gesellschaftskapital als entscheiden-
des Beherrschungskriterium weggefallen. Nach Art. 3 Abs. 2 lit. "™ BankG ist
dabei eine Stimmbeteiligung ab 10% als qualifiziert zu betrachten,?®® so dass
nur in Extremfillen eine ausldndische Beherrschung im Sinne des Gesetzes ent-
stehen kann.

Heute ist im Ubrigen nicht ungewohnlich, wenn schweizerische Konzerne
zwischen 60 und 80 % auslindische Aktionire aufweisen.?’

In Zusammenhang mit dem Gegenrechtserfordernis ist darauf hinzuweisen,
dass durch die nachfolgende Revision vom 16. Dezember 1994 die Wendung
«sofern keine anderslautenden internationalen Verpflichtungen entgegenste-
hen» in den Art. 3% Abs. 1 lit. a BankG eingefiigt wurde. Dies geschah mit Hin-
blick auf den Beitritt der Schweiz zur WTO per 1.Juli 1995. Seitdem hat der
Gegenrechtsvorbehalt aufgrund der Verpflichtungen aus dem GATS seine rele-
vante Rolle eingebiisst und kann nur noch im Verhiltnis mit Nichtmitgliedsldn-
dern praktische Relevanz erlangen.?8

Abschliessend sei erwihnt, dass von der Ermichtigungsnorm von Art. 2
Abs. 2 BankG mit dem Erlass der Auslandbankenverordnung (ABV) 1984 Ge-
brauch gemacht wurde.?®® Die ABV wurde kurze Zeit spiiter total revidiert und
als Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber die auslindi-
schen Banken in der Schweiz (ABV-FINMA) vom 21. Oktober 1996 neu erlas-
sen.?®® Zu den Vertrigen gemiss Art. 2 Abs. 3 BankG durch den Bundesrat auf
der Basis einer «Gleichwertigkeitsanerkennung» von Aufsichtssystemen ist es
bisher nicht gekommen.

286 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 8 N 114.

287 In der Schweiz halten Auslinder bereits seit Jahrzehnten hohe Beteiligungen, vgl. BARBARA
KOHLER, Schweizer Wirtschaft: Wem gehort die Schweiz?, Bilanz 12/05 vom 28. Juni 2005,
<www.bilanz.ch>; NoBEL, Transnationales Aktienrecht (Fn.234), Bd. I, 1. Kapitel N 7. Die CS
wies bspw. Ende 2011 gemessen am Kapital 45% eingetragene auslindische Aktiondre und
21% schweizerische Aktionire aus. 34 % der Aktien waren nicht im Aktienregister eingetragen.
Wird hier aber eine dhnliche Verteilung wie bei den eingetragenen Aktien angenommen (ob-
wohl der Ausldnderanteil wohl hoher ist), wiire der Auslinderanteil insgesamt bei 68 %.

288 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 8 N 116; vgl. auch hinten B.L.7.b.

289 NOBEL, 49 Nummern «Leading Cases» (Fn.283), S.49; DERrs., Bankeniiberwachung
(Fn.283), S.107.

290 SR 952.111.
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5. Die Basler Standards
a. Konkordat

Die unabhingige Entwicklung verlor das Rechtsgebiet der Bankenregulierung,
und nicht nur in der Schweiz, mit der Begriindung des Basler Komitees im An-
schluss an die Herstatt-Krise (dazu vorne A.1L.8).

Hier wurde zunichst gefordert, dass von international titigen Banken keiner
der einzelnen Teile der Aufsicht entgehen diirfe. Das war das sog. «Basler Kon-
kordat» von 1983. Dieses postulierte, dass kein Glied international titiger Ban-
ken unbeaufsichtigt sollte operieren konnen:

«erstens sollte keine auslindische Bankniederlassung der Beaufsichtigung entgehen
und zweitens sollte diese Beaufsichtigung ausreichend sein.»?*!

Das Basler Konkordat enthilt auch schon den Grundsatz der konsolidierten
Uberwachung internationaler Bankengruppen:

«die Bankenaufsichtsbehorden [kdnnen] sich nur dann vollstindig von der Soliditit
einzelner Banken iiberzeugen, wenn sie mittels des Verfahrens der Konsolidierung die
Gesamtheit des weltweiten Geschiifts einer jeden Bank priifen kénnen.»%2

Dabei wurde die Solvenziiberwachung primir als Aufgabe des Mutterlandes
gesehen, withrend die Liquidititsiiberwachung verteilt wird auf das Gastland
der Niederlassung und das Mutterland des Bankkonzerns.>? 1990 wurde das
Basler Konkordat mit Empfehlungen zum Informationsaustausch zwischen
den Aufsichtsbehdrden des Mutterlandes einerseits und des Gastlandes ander-
seits ergiinzt.”*

1992 wurden dann einzelne Empfehlungen aus dem Basler Konkordat als
Mindestanforderungen formuliert, deren Einhaltung von den Mitgliedern der
Zehnergruppe®” erwartet wird. Dazu gehort vor allem die Herkunftslandkon-
trolle als Prinzip des internationalen Verwaltungsrechts.?%

291 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Grundsitze fiir die Beaufsichtigung der auslindischen
Niederlassungen von Banken (Basler Konkordat), Mai 1983, Ziff. IIl, 1. Absatz, <www.bis.
org>.

292 Basler Konkordat 1983 (Fn. 291), Ziff. I, 1. Absatz.

293 Basler Konkordat 1983 (Fn. 291), Ziff. IV.1-2.

294 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Informationsaustausch zwischen Bankaufsichtbehorden,
April 1990, <www.bis.org>.

295 Vgl. dazu Fn. 59.

296 CHRISTINE BREINING-KAUFMANN, Internationales Verwaltungsrecht, ZSR 2006 II, S.5 ff.;
vgl. dazu Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Mindestanforderungen fiir die Beaufsichtigung
internationaler Bankkonzerne und ihrer grenziiberschreitenden Niederlassungen, Juli 1992,
<www.bis.org>. Die Empfehlungen lauten wie folgt: 1) Alle internationalen Bankkonzerne und
internationalen Banken sollten im Mutterland durch eine Behorde beaufsichtigt werden, die fi-
hig ist, eine konsolidierte Beaufsichtigung vorzunehmen. 2) Die Griindung einer grenziiber-
schreitenden Bankniederlassung oder Tochter sollte im Voraus von der Aufsicht des Gastlandes
und der Aufsichtsbehoérde des Mutterlandes der Bank und, wenn sie nicht identisch ist, des
Bankkonzerns gebilligt werden. 3) Die Aufsichtsbehorden sollten das Recht haben, bei den
Auslandsniederlassungen der Banken oder Bankkonzerne, fiir die sie die Mutterland-Aufsichts-
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b.  Accord zur Kapitalausstattung

Zum Konkordat hinzu kam der «Accord» tiber die standardisierte Kapitalaus-
stattung,?’ spiiter dann bekannt als «Basel I». Damit hielt das Konzept der
«Risk Weighted Assets» (RWA) Einzug, das zu einer hochtechnischen Angele-
genheit geworden ist (vgl. Eigenmittelverordnung®”®). Den Aktivpositionen der
Bank wird ein Risikosatz in Prozenten (100% Normalrisiko, 50% reduziertes
Risiko, 0% kein Risiko) zugewiesen; der Aktivposten wird mit diesem Satz
multipliziert, alles wird addiert und die Summe ist mit wenigstens 8% Eigen-
mittel (EM) zu unterlegen.?” Heute nach der Finanzkrise laborieren wir an Ba-
sel II1, das Basel II schon in der Einfithrungsphase iiberholte («Basel 2.5»; dazu
hinten B.1.3.b). Der Basler Siindenfall war, vor allem, dass seit 1996 Marktrisi-
ken mit mathematischen Modellen («Value at Risk», VaR) berechnet und allge-
mein unterschitzt wurden.?"

Nach dem neuen System kommt man auch wieder auf die alte Methode zu-
riick, schlicht eine «solvency ratio», d.h. einen Eigenkapitalanteil an der Bi-
lanzsumme festzulegen (in Basel III wird von einer sog. «leverage ratio» ge-
sprochen®”"). Diese wurde auch in der Schweiz erginzend zum Ansatz der
Risk Weighted Assets (RWA)3?? eingefiihrt; in einer Verfiigung der EBK vom
20.November 2008 einigte sich diese mit den beiden Grossbanken Credit
Suisse und UBS auf minimal 3% auf Konzernebene und auf minimal 4% auf
Ebene der Einzelinstitute."?

behorde sind, Informationen einzuholen. 4) Wenn die Behorde eines Gastlandes feststellt, dass
irgendeine der vorgenannten Mindestanforderungen nicht zu ihrer Zufriedenheit erfiillt ist.
konnte diese Behorde die Einschriinkungen auferlegen, die entsprechend diesen Mindestanfor-
derungen notwendig sind, um ihren Vorbehalten zu geniigen, einschliesslich eines Verbots der
Griindung von Bankniederlassungen.

297 Darunter werden die Regelungen des Basler Komitees zur ersten Basler Eigenkapitalvereinba-
rung von 1988 bezeichnet (Basel Committee on Banking Supervision, International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards), Juli 1988, <www.bis.org>.

298 Verordnung vom 29. September 2006 iiber die Eigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken und
Effektenhindler (Eigenmittelverordnung, ERV), SR 952.03; in Revision.

299 Sind Wohnungshypotheken mit 50% zu gewichten, so ist die Hilfte mit 8 % zu unterlegen, was
einer effektiven Unterlegung von 4 % entspricht.

300 Es kann hier nicht auf die technischen Fragen von Eigenmittelqualitit oder Umrechnungen ein-
gegangen werden. «Core Capital» ist jedenfalls Grundkapital und Reserven. Vgl. Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht, Anderung der Eigenkapitalvereinbarung zur Einbezichung der
Marktrisiken, Januar 1996, <www.bis.org>.

301 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, Dezember 2010 (revidiert im Juni 2011), S.4, S.61 ff.,
<www.bis.org>.

302 Siehe dazu hinten B.1.3.b.

303 «EBK und Grossbanken einigen sich auf hthere Eigenmittelziele und die Einfiihrung einer Le-
verage Ratio», Medienmitteilung der EBK vom 4. Dezember 2008, <www.finma.ch>/Rubrik
«Archiv».
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i Grundsdtze

1996 wurden sodann in Stockholm (mit Akklamation) die Grundsitze fiir die
Bankaufsicht promulgiert (sog. Stockholmer Empfehlungen®™). Dabei handelt
es sich um 29 Empfehlungen, die von Mitgliedern des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht und der Offshore-Gruppe von Bankenaufsichtsbehorden ver-
fasst wurden. Diese behandeln die grenziiberschreitende, konsolidierte Aufsicht
von Banken durch die Aufsichtsbehdrde des Herkunftslandes. Konsolidierte
Aufsicht wurde dabei definiert: «als ein konzernumfassendes Aufsichtsverfah-
ren, bei dem sdmtliche von einem Bankkonzern eingegangenen Risiken beriick-
sichtigt werden, unabhéngig davon, wo sie anfallen. Die Aufsichtsbehorde er-
hdlt somit befriedigende Informationen tiber die gesamten Geschiifte des
Bankkonzerns, dem neben den eigentlichen Zweigstellen und Tochtern auch
Nichtbanken und verbundene Finanzinstitute angehdren kénnen.»303

Die 25 Core Principles (Grundsitze) des Basler Ausschusses fiir eine wirk-
same Bankenaufsicht von 1997, welche thematisch wesentlich weiter reichen
als die Stockholmer Empfehlungen, nehmen das Thema der konsolidierten
Bankeniiberwachung wiederum auf und geben namentlich zwei Aspekte her:3°
1. Unternehmensverbindungen oder -strukturen sollen eine Bank nicht unbilli-

gen Risiken aussetzen oder eine wirksame Aufsicht verhindern;
2. es ist eine weltweite konsolidierte Aufsicht zu praktizieren, welche eine Zu-

sammenarbeit unter den Aufsichtsbehérden verlangt.

Man konnte die Core Principles beinahe als eine Art internationale Verfassung
des Bankaufsichtsrechts bezeichnen. Diese haben Ende der 90er Jahre auch zu
Revisionen im schweizerischen BankG gefiihrt.?"’

Im Oktober 2006 wurde vom Basler Ausschuss zudem eine revidierte Fas-
sung der Grundsitze fiir eine wirksame Bankenaufsicht veroffentlicht, die den
Liandern noch verstérkt helfen soll, eine Selbsteinschitzung ihrer Aufsichtsté-
tigkeit vorzunehmen.3%

304 Die «Stockholmer-Empfehlungen» wurden ebenfalls vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
ausgearbeitet. Vertreter von Aufsichtsbehtrden aus mehr als 140 Staaten erklirten diese im Juni
1996 an der Internationalen Bankaufseherkonferenz in Stockholm zum internationalen Mindest-
standard, vgl. dazu «Grenziiberschreitende Bankenaufsicht», Bericht einer Arbeitsgruppe von
den Mitgliedern des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und der Offshore-Gruppe von Ban-
kenaufsichtsbehtrden, Basel, Oktober 1996.

305 Bericht «Grenziiberschreitende Bankenaufsicht» (Fn. 304), S. 24.

306 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Grundsitze fiir eine wirksame Bankenaufsicht, Septem-
ber 1997, insb. Grundsitze 5 und 25, <www.bis.org>, vgl. auch EBK-Bulletin 33/1997,
S. 71 ff., <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv».

307 Siehe dazu Botschaft des Bundesrates vom 27. Mai 1998 iiber die Revision des Bundesgesetzes
iber die Banken und Sparkassen, BBl 1998 3847 ff. Die Revision wurde angenommen am
22. April 1999 und auf den 1. Oktober 1999 in Kraft gesetzt (AS 1999 2405 ff.).

308 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Grundsiitze fiir eine wirksame Bankenaufsicht, Oktober
2006, S. 1 ff., <www.bis.org>.

ZSR 201211 173



Peter Nobel

6.  Gewidhrleistung der Systemstabilitdit
a.  Das Financial Stability Board

Die Uberlegungen zur Systemstabilitit werden auf internationaler Ebene im
stark aufgewerteten Financial Stability Board (FSB; vormals Financial Stability
Forum, FSF) zusammengefiihrt. Das FSF war schon zuvor der Hort des um-
fangreichen Kompendiums der Standards, Richtlinien und «best practice»-Re-
geln im Finanzbereich.*® Standards sind die neue Methode der «soften» inter-
nationalen Normschaffung (s. hinten B.II). Das FSB hat seinen Sitz bei der BIZ
in Basel.

Das FSB beschiftigt sich heute vor allem mit den Schwiichen im globalen
Finanzsystem, um potentielle Risiken hervorzuheben. Zwecks Stirkung des Fi-
nanzsystems hat das FSB im April 2009 ein Update seiner im «Report on En-
hancing Market and Institutional Resilience»>'? konzipierten Empfehlungen he-
rausgegeben.?'! Mit diesen Empfehlungen wird der Aktionsplan der G-20 vom
November 2008 unterstiitzt. Die Schweiz hat bei der Erarbeitung des Berichts
mitgewirkt. Die FSB-Empfehlungen gliedern sich in folgende fiinf Bereiche:
(i) Strengthening capital, liquidity and risk management in the financial system;
(1) enhancing transparency and valuation;

(ii1) changing the role and uses of credit ratings;

(iv) strengthening the authorities’s responsiveness to risks;

(v) putting in place robust arrangements for dealing with stress in the financial
system.

Wegweisender Gedanke dieser Empfehlungen ist: «a financial system that ope-
rates with less leverage, is immune to the set of misaligned incentives at the root
of this crisis, where prudential and regulatory oversight is strengthened, and
where transparency allows better identification and management of risks.»!?

Damit wurden nicht nur die internationalen Gremien, sondern auch die na-
tionalen Gesetzgeber aufgerufen. Auf internationaler Ebene kam es beim FSB
zur Liste der 29 SIFIs (Systemically important Financial Institutions), worunter
sich auch die beiden Schweizer Grossbanken befinden. Internationale und na-
tionale Sphiire greifen auch hier ineinander. Angestrebt werden soll vor allem
eine nicht systemstorende, auch international geordnete «Abwicklung». Dies
ist aber ein schwieriges Unterfangen.*'?

309 Vgl. dazu z.B. NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N 248 ff.

310 Report vom 7. April 2008, <www.financialstabilityboard.org>.

311 Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, Up-
date on Implementation, 2. April 2009, insb. S. 2 f., <www.financialstabilityboard.org>.

312 Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, Fol-
low-up Implementation, 10. Oktober 2008, S. 2, <www.financialstabilityboard.org>.

313 FSB, Policy Measures (Fn. 98).
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b.  Die neue Schweizer Gesetzgebung
aa. Verlauf

Die Komponente der Systemstabilitit kam eigentlich schon seit lingerem aus
dem Recht der Nationalbank, die mit der Revision des NBG von 2003 als Auf-
gabe auch den Beitrag zur Stabilitit des Finanzsystems erhielt (Art. 5 Abs. 2
lit. e NBG). Dies wurde aber nur fiir die Uberwachung von Zahlungs- und Ef-
fektenabwicklungssystemen ausgemiinzt (Art. 19 ff. NBG), deren Ausfall als
fiir das Finanzsystem kritisch betrachtet wurde. Unter die Uberwachung sollten
dabei von Anfang an auch Zahlungs- und Abwicklungssysteme fallen, «deren
Betreiber ithren Sitz im Ausland haben, wenn wesentliche Betriebsteile oder
massgebliche Teilnehmer sich in der Schweiz befinden» (Art. 19 Abs. 2 NBG).
Soweit ersichtlich, wurde diese extraterritoriale Komponente aber nie in die
Praxis umgesetzt. Bereits seit 2003 publiziert die SNB einen jihrlichen Bericht
zur Systemstabilitit. Derjenige von 2012 fordert erneut die Unsicherheit iiber
die Kompetenzabgrenzung SNB/FINMA im Eigenmittelbereich.*'

Mit der Krise der UBS und anderen Banken im Ausland kam aber unter dem
Titel des «Too big to fail» die Kategorie des Systemrisikos neu auf.’'> Dieses
Risiko sollte vermieden werden und die Schweiz ist mit ihrer Gesetzgebung
vorbildlich rasch vorangegangen.

bb. TBTF-Gesetzgebung

Unter dem Datum vom 30. September 2011 wurde eine TBTF-Vorlage verab-
schiedet und vom Bundesrat auf den 1. Mirz 2012 in Kraft gesetzt. Die Ande-
rung von BankV und ERV sind am [.Juni 2012 vom Bundesrat beschlossen
worden, das Parlament hat sich — uniiblicherweise — erstmals die Genehmigung
der Verordnungsstufe vorbehalten.?'® Die Verordnungsrevisionen sollen auf den
1. Januar 2013 in Kraft treten.

Bei dieser schweizerischen Vorlage handelt es sich im internationalen Ver-
gleich um eine Pioniertat, welche insbesondere beziiglich Eigenmittel-System-
risikozuschligen auch die Arbeiten auf internationaler Ebene beeinflusste.?!”

Fiir die Systemrelevanz findet sich die folgende Umschreibung (Art. 7 Abs. |
BankG):

314 SNB, Financial Stability Report 2012, S.5 ff., 20 ff., <www.snb.ch>.

315 Zur Too big to fail-Problematik s. bereits vorne A.1.10; zum Systemrisiko s. hinten B.V.5.

316 Siehe AS2012 817, Ziff. 1. Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 1. Juni 2012 zum Bundesbe-
schluss iiber die Genehmigung der Anderungen der Bankenverordnung und der Eigenmittelver-
ordnung (too big to fail), BBI 2012 6669 ff.

317 Namentlich die Arbeiten des BCBS und des FSB, welche verbindliche Eigenmittel-Mindestzu-
schliige fiir Global Systemically Important Banks (G-SIBs) sowie Empfehlungen liber die mak-
roprudentielle Regulierung erlassen hatten (abgesegnet durch die G-20 Staatschefs am Gipfel
von Cannes vom 4. November 2011); vgl. auch Fn. 98 und 454.
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«Systemrelevante Banken sind Banken, Finanzgruppen und bankdominierte Finanz-
konglomerate, deren Ausfall die Schweizer Volkswirtschaft und das schweizerische
Finanzsystem erheblich schidigen wiirde.»

Die Vorlage wendet sich vorab den Themen von Liquiditit, Eigenmitteln und
Organisation zu, widmet sich daneben aber auch der Risikoverteilung durch
eine Reduktion der Vernetzung.?'®

Es wurden die Tiiren fiir eine zweckentsprechende Kapitalbeschaffung ge-
offnet und zwar mit den Instrumenten von Wandlungs- und Abschreibekapital
(CoCos und Write Offs). Die Trigger, also die auslosenden Ereignisse sind das
Niveau der im Verhiiltnis zu den RWAs verbleibenden Eigenmittel (High Trig-
ger 7%, Low Trigger 5%). Es ist hier nicht der Ort, auf die technischen Einzel-
heiten einzugehen.?' Die internationale Genese und der internationale Zusam-
menhang erhellen aber ausgezeichnet aus den Darstellungen im Jahresbericht
2011 der FINMA (vgl. insbesondere S. 38); sie schreibt dazu auch:

«Die FINMA gestaltet internationale Standards der Regulierung und Uberwachung
mit und treibt deren nationale Umsetzung voran. Das ist umso wichtiger, als die beiden
Schweizer Grossbanken nicht nur fiir die Schweizer Volkswirtschaft relevant sind.
sondern auch fiir die Stabilitiit des internationalen Finanzsystems.» (S. 17).

Auch bei der Umsetzung durch die Revisionsvorlagen zu BankV und ERV will
man sich ganz im Rahmen der internationalen Vorgaben bewegen:

«Kernpunkt der Revisionsvorlage bildet die Umsetzung des internationalen Regel-
werks zu den Eigenmitteln und der Risikoverteilung ohne spezifische Schweizer Son-
derregeln.»*?

Die Regimes des Swiss-Finish werden entsprechend von der FINMA bereits als
«historisch bedingte punktuelle Abweichungen» bezeichnet.??!

Das Liquidititsregime, das ebenfalls internationalen Vorgaben folgt, soll in
einer eigenen Verordnung geregelt werden.**

Bereits auf den 1. Juli 2004 ist mit den revidierten Art. 25 ff. BankG ein Ka-
talog von Schutzmassnahmen in Kraft getreten, welche bei Insolvenzgefahr zu
ergreifen sind bzw. das Sanierungsverfahren regeln.?** Mit der Revision des

318 So sind in der ERV-Revision insb. tiefere Klumpenrisiko-Limiten der tibrigen Banken im Ver-
gleich zu den Grossbanken vorgesehen, wiihrend friiher das Gegenteil der Fall war.

319 Siehe aber PETER B6ckLl, CoCos, Write-offs: Eigenkapitalbeschaffung mit dem Zauberstab,
erscheint in SZW 3/2012; DANIEL ZUBERBUHLER, Risikobeurteilung aus Aufsichtsperspek-
tive. Lehren aus der Finanzkrise. Executive Program, Prisentation am Swiss Finance Institute,
11. Mirz 2012. Im Februar 2011 hat die Credit Suisse als erste Schweizer Bank Coco-Bonds
mit 30-jahriger Laufzeit platziert, vgl. Credit Suisse, Information Memorandum der CS zum
Tier 2 Buffer Capital Notes (engl.), <www.credit-suisse.com>.

320 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 37.

321 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 37.

322 FINMA Mitteilung 30 (2011), «Vorgehen zur Umsetzung der internationalen Liquidititsvor-
schriften in der Schweiz», 11. November 2011, insb. S. 2, <www.finma.ch>.

323 Vgl. dazu Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen vom
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Einlegerschutzes wurden sodann ebenfalls Verbesserungen bei der Bankensa-
nierung vorgenommen. Durch die TBTF-Vorlage sollte neu die Moglichkeit ge-
schaffen werden, Teile einer Bank weiterzufithren und auf andere Institute zu
tibertragen. Auf diese Weise konnen gewisse Bankdienstleistungen auch bei
einem spiteren Konkurs der Bank sichergestellt werden (Art. 30 BankG). Gere-
gelt wird ausserdem die Anerkennung auslindischer Konkursdekrete und
Massnahmen (Art. 37g BankG), und Art. 37f Abs. 1 BankG hiilt fest, dass eine
Koordination mit auslindischen Verfahren zu erfolgen habe, sofern eine Bank
im Ausland in ein Zwangsvollstreckungsverfahren involviert ist.*>* In diesem
Kontext scheint bemerkenswert, dass nicht nur fiir eine Verbesserung der natio-
nalen, sondern auch der (noch unklaren) internationalen Abwicklung Eigenmit-
telrabatte sollen gewihrt werden konnen (Art. 10 Abs. 3 BankG).?*

Im Rahmen der Ausfiihrungsbestimmungen wird die Bankenkonkursverord-
nung (BKV-FINMA )*¢ durch eine konkretisierende Sanierungsordnung ergiinzt
(vgl. zur Sanierung bereits Art. 28—32 BankG) und in eine Bankeninsolvenzver-
ordnung (BIV-FINMA) gegossen. Zur Vorlage heisst es auch, dass sie «weitge-
hend den internationalen Vorgaben des Financial Stability Board» entspreche.**’

Die Aktionirsrechte treten beim Ganzen stark in den Hintergrund. Dies
kommt insbesondere bei den ebenfalls in Revision stehenden Bestimmungen
insolvenzrechtlicher Art zum Ausdruck.

Wie noch unter dem alten Bankengesetz (aArt. 4 BankG), dessen Formulie-
rung man zugunsten des Basler RWA-Systems aufgab, soll nun auch wieder
eine Mindestkapitalquote ohne Beriicksichtigung einer Risikogewichtung ein-
gefiihrt werden (3/5 %).

IV. Borsengesetz und IOSCO

1. Die Entwicklung des Borsenwesens

Die Diskussion um ein Borsengesetz kam noch im 19. Jahrhundert im Zusam-
menhang mit dem Borsencrash von 1881/82 und der vorangehenden Spekula-
tion um die Verstaatlichung der Eisenbahnen auf.**® Seither wurde 100 Jahre
liber ein Borsengesetz diskutiert.

20. November 2002, BBI 2002 8060 ff. sowie KARL SPUHLER, Bankenkonkurs — Bankennach-
lassstundung — Bankensanierung — gestern und morgen, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle
Rechtsprobleme des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz, Bd. 11/2002+2003, Bern 2004,
S.791t.

324 Vgl auch NoBEL, SJZ2012 (Fn. 200), S. 10f.

325 Siehe auch Botschaft TBTF (Fn.97), BBI 2011 4761.

326 Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber den Konkurs von Banken und Ef-
fektenhédndlern vom 30. Juni 2005, SR 952.812.32, in Kraft seit 1. August 2005.

327 «FINMA erdffnet Anhorung zur Bankeninsolvenzverordnung», Medienmitteilung vom 16. Ja-
nuar 2012, <www.finma.ch>.

328 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), §9 N 1 ff.; BANZIGER (Fn.238), S. 11 f.
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Emissionen auslidndischer Schuldner fithrten aber immer auch zu Kapital-
export. In den 1920er und 1930er Jahren war der Kapitalexport noch gar nicht
geschitzt und deshalb ein politischer Dauerbrenner. Die Nationalbank be-
schriankte zeitweise die Kapitalaufnahme in Schweizerfranken durch auslindi-
sche Schuldner. Bereits 1927 wurde zwischen den am Kapitalexport interessier-
ten Grossbanken und der Nationalbank ein Gentlemen’s Agreement iiber
Auslandanleihen nach englischem Vorbild abgeschlossen.’? Dieses Gentle-
men’s Agreement wurde dann in leicht modifizierter Form in den Art. 8 des
Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 iiber-
nommen.>? In der Botschaft stand dazu: «In den letzten Jahrzehnten geniesst
die schweizerische Wirtschaft die Vorziige eines gewissen Geldiiberflusses und
entsprechend giinstiger Zinssitze. Diesen wirtschaftlichen Vorteil gilt es zu er-
halten. Das verlangt aber eine planmissige und rationelle Politik der Kreditge-
wihrung an das Ausland, mit andern Worten: Der Kapitalexport muss den Inte-
ressen unserer nationalen Wirtschaftspolitik untergeordnet werden.»**! Als
dann kurze Zeit spiter, am 7.Juni 1938, die Schweizerische Zulassungsstelle
fiir auslindische Wertpapiere gegriindet wurde, bestand kein (politischer)
Druck mehr fiir die Weiterverfolgung der Arbeiten zu einem Borsengesetz, da
der Nationalbank ein Vetorecht gegeniiber der Zulassung auslindischer Wertpa-
piere eingerdumt wurde.3

Ende der 1970er Jahre bestanden noch Borsenplitze in Ziirich, Basel, Genf,
Bern, Lausanne, Neuenburg und St. Gallen, die jeweils der kantonalen Gesetz-
gebung unterstanden. Nur langsam wurden die lokalen Beschrinkungen abge-
baut. Eine richtige Konsolidierung der Borsenplitze kam erst mit der technolo-
gischen Entwicklung, dem, was zum «Big Bang» fiihrte, nidmlich Borsen als
Computer. Auch darin kann man eine universalistische Tendenz sehen: die
kommerzielle und regulatorische Tendenz folgt der Technik.

Die verschiedenen Borsenplitze schlossen sich 1989 zur Association Tripar-
tite des Bourses zusammen und mit der Schaffung einer elektronischen Platt-
form (Elektronische Borse Schweiz, EBS) dann zur SWX (heute: SIX Swiss

329 BANZIGER (Fn.238), S.65ff.; das Gentlemen’s Agreement kam nur wegen dem politischen
Druck der Bauern und Sozialdemokraten zustande (S. 78).

330 BANZIGER (Fn.238), S. 73 f.; Schweizerische Nationalbank, Historische Zeitreihen 2: Kapital-
markt und Bérse, Mai 2007, S.10, <www.snb.ch>; vgl. auch Rossy/REIMANN (Fn.281),
S.28ff. und aArt. 8 Abs.3 BankG 1934, der wie folgt lautete: «Die Nationalbank ist befugt,
mit Riicksicht auf die Landeswiihrung die Gestaltung des Zinsfusses auf dem Geld- und Kapital-
markt oder die wirtschaftlichen Landesinteressen gegen solche Geschiifte [Anm. d. Verf.: Anlei-
hen zugunsten des Auslandes, Ubernahme und Ausgabe von Aktien auslindischer Gesellschaf-
ten sowie gewisse Kredite und Anlagen im Ausland] Einsprache zu erheben oder an ihre
Ausfithrung Bedingungen zu kniipfen. Die Priifung der Sicherheit der Anlage ist nicht Aufgabe
der Nationalbank.»

331 Botschaft BankG 1934 (Fn. 235), BBI 1934 I 182; siehe dazu aArt. 15 BankG 1934 mit dem Ti-
tel «Anlagen und Kredite im Ausland».

332 PETER NOBEL, Praxis zum offentlichen und privaten Bankenrecht der Schweiz, Bern 1979,
S. 263, insb. Fn. 39; DERs., Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 9 N I ff., insb. N 3.
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Exchange); diese wiederum vereinigte sich zusammen mit dem Zentralverwah-
rer SIS Group sowie der Telekurs Group zur SIX Group. Im Jahr 1988 erfolgte
die Griindung der Derivatebdrse SOFFEX, die sich zehn Jahre spdter mit der
Deutschen Terminborse grenziiberschreitend zur erfolgreichen Eurex zusam-
menschloss (dazu hinten A.IV.3.b).

Im Gefolge der internationalen Borsencrashs von 1987 und 1989 wurde
dann auch der endgiiltige Entschluss fiir eine bundesweite Regulierung des
Borsenwesens gefasst. Dieser Entschluss manifestierte sich im Erlass des Bor-
sengesetzes (BEHG) vom 24. Mirz 1995, das dann gestaffelt am 1. Februar
1997 und am 1. Januar 1998 in Kraft trat.33

2. International Organization of Securities Commissions (I0SCO)

1996 schloss sich die Schweiz der [IOSCO an, welche aktuell etwa 140 Mitglie-
der ziihlt und ihren Sitz in Madrid hat.>** Das bisherige Hauptwerk der IOSCO
sind die «Objectives and Principles of Securities Regulation» (I0SCO-Princip-
les), welche die IOSCO 1998 veroffentlichte. Die IOSCO-Principles beinhalten
die Grundsiitze der Regulierung des Wertpapierhandels und bezwecken den In-
vestoren- und Systemschutz sowie die Gewiihrleistung eines effizienten, trans-
parenten und fairen Marktes. Mit der Revision vom Juni 2010 wurde das Werk
von 30 auf 38 Prinzipien erweitert, da unter anderem auch ein separater Ab-
schnitt betreffend Revisoren, Rating-Agenturen und anderer Informations-
dienstleistungserbringer eingefiihrt worden ist. Die Regulierung in der Schweiz
stimmt grosstenteils mit den IOSCO-Principles iiberein. Zu den weiteren
relevanten Arbeiten der IOSCO zihlen der «International Conduct of business
principles», welcher die Schweiz mit den Verhaltensregeln von Art. 11 BEHG
tibernommen hat, sowie das «Multilateral Memorandum of Understanding
concerning Consultation and the Exchange of Information» (MMOU), welches
die Standards in der internationalen Amtshilfe in Borsensachen setzt.’* Die
FINMA wurde aber erst im Januar 2010 als vollwertige Partnerin, d.h. als
«A-Signatar» des MMOU, aufgenommen. Davor wurde lange Zeit moniert,
dass das sog. Kundenverfahren nach Art. 38 BEHG, welche die Informations-
pflicht und die Beschwerdemdoglichkeit des betroffenen Kunden vorsieht, der
Insiderstrafverfolgung nicht dienlich sei. Die Schweiz hat aber aufgezeigt, dass
die Zusammenarbeit dennoch gut funktionieren kann, da auf Begehren der er-
suchenden Behorde die Information des Kunden in einer ersten Phase wegen
Kollusionsgefahr verboten und im Kundenverfahren selbst der Einblick in das
vollstindige Original-Gesuch vermieden werden kann (vgl. dazu vorne A.IL5.

333 NoOBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), §9 N 6 {f.

334 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 345 ff.; vgl. auch <www.iosco.org>.

335 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 345 ff.; <www.iosco.org>, wo auch die neuen 38 10-
SCO-Principles zuginglich sind [die alten 30 Prinzipien sind bei NOBEL, Finanzmarktrecht
(Fn.47), § 3 N 353 ff. abgedruckt].
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e); ferner konnen Beschwerden bei effektiver Kollusions- und Beseitigungsge-
fahr die aufschiebende Wirkung gemiiss Art. 39 und 55 VwVG auch entzogen
werden.

3. Die Systemtransformation
a.  Bundeskompetenz im Bérsenwesen

In der Schweiz wird traditionell das System der Universalbanken gepflegt,
d.h. die Banken sind sowohl im Zinsdifferenzgeschift (Einlagen und Kredite)
als auch im Effektenbereich titig.>*® Im Sinne der alten Bundesverfassung
(Art. 31992y gehdrt zum Bankwesen auch das Borsenwesen.??’

Heute vermittelt die BV dem Bundesgesetzgeber formell die Kompetenz
iiber das Banken- und Borsenwesen (Art. 98 Abs. 1 BV).

Die zersplitterten Kompetenzen zwischen der (damaligen) EBK, den Kanto-
nen als Herren iiber das Borsenwesen und der Selbstregulierung durch die Bor-
sen selber fiihrte insbesondere auch auf der internationalen Ebene zu einer Zer-
splitterung der Vertretungs- und Zusammenarbeitskompetenzen.

Das BEHG brachte eine Vereinheitlichung des schweizerischen Effekten-
handels- und Borsenrechts unter der Bundesgesetzgebung. Es blieb bei der
Selbstregulierung der Borse (Art. 4 BEHG). Fiir die Materie des Offenlegungs-
und Ubernahmerechts diente der englische «City Code on Takeovers and Mer-
gers» als inspirierende Vorlage.**® Hier ist auch zu beriicksichtigen, dass das
BEHG grundsiitzlich fiir die Meldepflichten und die Angebotspflichten welt-
weite Geltung beansprucht, d.h. die Aktiondre und wirtschaftlich Berechtigten
unabhiingig davon erfasst, wo diese ihren Wohnsitz/Sitz haben (s. dazu B.IIL.3).

Die Technologie trieb auch hier die Internationalisierung voran. Die Termin-
borsen (Derivate), aus den USA kommend, waren auch viel weniger traditions-
belastet als die Institutionen der Kassamirkte. Sie pflegten auch als erste das
«Central Counter Party»-Konzept, d.h. dass die Borse (oder das Clearinghaus)
gegeniiber jeder Geschiiftspartei als Gegenpartei eintritt. Dies geschieht recht-
lich auf dem Wege der «open offer» oder Novation.?* Die Kassamiirkte haben
dies auch, aber erst spiter, iibernommen; die Schweizer CCP SIX x-clear AG
dehnte ihre Geschiftsaktivitidt 2009 auf europiische Borsen und auf Multi Tra-
ding Facilities (MTF) aus.*** Darin liegt ein grosser Internationalisierungs-
schritt.

336 Vgl. auch Botschaft BankG 1934 (Fn. 235), BB1 1934 1 171 ff., 173.

337 Eidg. Finanzdepartement (Hrsg.), Bericht der Studiengruppe iiber das Borsenwesen, Bern 1989,
S. 85.

338 Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Februar
1993, BBI 1993 1 1369 ff., 1389.

339 ScHONHOLZER (Fn. 81).

340 FINMA, Jahresbericht 2009 (Fn. 135), S.31.
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b.  Grenziiberschreitender Zusammenschluss technologischer Plattformen —
Eurex

Die bundesrechtliche Vereinheitlichung des Borsenrechts erlaubte es auch, dass
im September 1998 die Swiss Options and Financial Futures Exchange AG
(SOFFEX) sich mit der Deutschen Terminborse (DTB) zur internationalen
Borse Eurex zusammenschliessen konnte. Bei beiden Borsen handelte es sich
um elektronische Borsen, welche auf der Basis derselben (fortentwickelten)
amerikanischen Software auf separaten Plattformen in Ziirich bzw. in Frankfurt
betrieben wurden. Die Eurex Ziirich AG wurde dabei sogar zu so etwas wie
Stammbhaus und Holding. Der Zusammenschluss wurde dank der Erkenntnis
ermoglicht, dass auf einer technologischen Plattform funktionell ein internatio-
naler Einheitsmarkt entstehen kann, wenn die Regeln identisch gestaltet wer-
den, die Mitgliedschaften sich iiberkreuzen und die Organe mit den gleichen
Personen besetzt werden.**! Im Jahre 2012 hat die DBAG den schweizerischen
Anteil an Eurex iibernommen (15 % 6konomisch, 50% Stimmrechte).

¢ Virt-x

Als wegen der schweizerischen Stempelsteuer (Umsatzstempel) sich eine Verla-
gerung des schweizerischen SMI-Handels auf auslindische und ausserborsliche
Plattformen abzeichnete, erwarb die Schweizer Borse die englische Borse
«Tradepoint», taufte sie auf «virt-x» um und handelte ab dem 25. Juni 2001 die
SMI-Werte in London bei Aufrechterhaltung der Kotierung unter schweize-
rischem Recht und blosser «Handelszulassung» in London. Dies war nur auf
Grund von Konstruktionen moglich, die auch Adaptionen an das in England um-
gesetzte Recht der EU erlaubten.?*? Aus schweizerischer Sicht diente das Kotie-
rungsreglement (KR)** als Grundlage, um die Kompetenz des Regulatory Board
und die Kriterien festzulegen, «nach welchen bestimmte Effekten oder Effekten-
kategorien auf Borsenhandelsplédtzen zu handeln sind, welche die SIX Swiss Ex-
change mit Dritten im In- oder Ausland verabredet.» (Art. 3 Abs. 2 KR).

Nachdem die virt-x als Folge des am 1.Januar 2008 vollzogenen Zusam-
menschlusses von SWX Group, SIS Group und Telekurs Group zur Swiss Fi-
nancial Market Services AG in SWX Europe Ltd. umbenannt wurde, erfolgte
im November 2008 der Riickzug dieser hochkomplexen Teilverlagerung aus
dem EU-Raum; der Schweizer Blue Chip-Aktienhandel findet wieder an der
SIX Swiss Exchange statt.

341 VOLKER PoTTHOFF/MICHAEL WIDMER, Eurex als Modell einer grenziiberschreitenden Deri-
vateborse: Funktions- und Aufsichtsprobleme, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtspro-
bleme des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bd. 7/1998, Bern 1999, S. 187 ff.

342 PETER NOBEL/MICHAEL BLAIR/THOMAS SCHONHOLZER, virt-x: a real European Stock Ex-
change, SZW 2001, S. 217 ff., S. 224 ff.

343 Kotierungsreglement der SIX Swiss Exchange vom 12. November 2010, <www.six-exchange-
regulation.com/regulation/listing_rules_de.html>.
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Als Begriindung fiir diese Riickzugsaktion wurden Kostengriinde geltend
gemacht; ferner werden die Einhaltung der Vorschriften sowie der Compliance
fiir die Emittenten, Marktteilnehmer und SIX Swiss Exchange selbst verein-
facht. Ob der Entscheid auch strategisch richtig war, ist freilich zu bezwei-
feln,** denn der SMI-Handel war so «europafihig».

d.  «Regulatorisches Trennbankensystem»

Traditionell waren die Banken auch die massgeblichen Effektenhidndler und
dies dnderte sich mit dem Erlass des BEHG nicht. Es gibt denn auch nur 72
reine Effektenhiindler.>® Die auch im Effektenhandel titigen Banken benétig-
ten dann aber eine zweite Bewilligung, und die Effektenhindlerbewilligung
wurde nicht einfach als Annex der Bankbewilligung betrachtet. So haben wir
praktisch so etwas wie ein «regulatorisches Trennbankensystem» eingefiihrt.

In der Praxis wird denn auch vielfach unterschieden zwischen dem Invest-
ment Banking, also der ganzen wertpapierbezogenen Titigkeit, und dem Ban-
king im traditionellen Sinn. In der Finanzkrise hat sich gezeigt, dass das Kern-
geschiift des Finanzplatzes, die internationale Vermdogensverwaltung zwar
gegeniiber Krisen nicht immun ist, das Risiko aber mit einem deutlich positiven
Beitrag zum Wohlstand der Schweiz kompensiert. Hingegen kann das globale
Investment Banking der Grossbanken, und namentlich der Eigenhandel, auch
ein hochriskantes Verlustgeschiift sein. Daraus lésst sich schliessen, dass der Fi-
nanzplatz Schweiz vor allem dann profitiert, wenn sich die Banken auf ihre
Kernkompetenzen konzentrieren.?#¢

Heute, nach der Krise, wird allenthalben wieder diskutiert, ob das Invest-
ment Banking nicht separat zu behandeln und zu regulieren sei. In Zusammen-
hang mit den TBTF-Gesetzgebungsarbeiten wurden auch wieder Vorschlige zu
einem Trennbankensystem, d.h. vor allem die Trennung des Eigenhandels vom
Einlagengeschiift, diskutiert. Letztlich hat man dann aber diese Moglichkeit als
zu rigoros verworfen. Eine indirekte Belastung der Risiken aus Handelsge-
schiiften iiber angemessene Eigenkapitalanforderungen sei vorzuziehen.**’ Die
USA haben das Trennbankensystem teilweise wieder verwirklicht mit der sog.
VoLckERr-Rule. Diese Regel — benannt nach dem ehemaligen Chef der US Fe-
deral Reserve, PAUL VOLCKER — wurde im Januar 2010 erstmals prisentiert
und fordert die Trennung des Eigenhandels der Banken vom restlichen Bankge-

344 NoOBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 9 N 386 f.

345 FINMA, Jahresbericht 2010, S. 112, <www.finma.ch>.

346 Vgl. dazu PHiLipp M. HILDEBRAND, Weichenstellung fiir die Schweizer Wirtschaft — Heraus-
forderungen und Zukunft des schweizerischen Finanzplatzes, Vortrag bei der Ziircher Volks-
wirtschaftlichen Gesellschaft vom 17. Mai 2010 in Ziirich, insb. S. 14 f., <www.snb.ch>.

347 Zwischenbericht der Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken
durch Grossunternehmen, 22. April 2010, S. 27; Schlussbericht der Expertenkommission zur Li-
mitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen, 4. Oktober 2010, S. 49,
120; beide Berichte sind abrufbar auf <www.efd.admin.ch>.
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schift. Damit wiirde den lizensierten Banken der Eigenhandel untersagt. Zur
Vermeidung von Gefdhrdungen des Finanzsystems diirften nur sog. Nicht-Ban-
ken ohne Zugang zu Zentralbankgeld und ohne Refinanzierung durch (gesi-
cherte) Einlagen Eigenhandel betreiben. In leicht abgeschwiichter Form wurden
die VoLCKER-Vorschlige in den Dodd-Frank Act**® iibernommen.** Die Nor-
men sind aber noch sehr umstritten.

Diese ganze Diskussion wird natiirlich in einem internationalen Umfeld und
auch mit Argumenten zu «gleich langen Spiessen» gefiihrt. Auch die FINMA
zeigt aber Interesse, den Trennungsgedanken stiirker zu akzentuieren.*

e.  Schaffung von Bucheffekten

Mit dem zunehmenden Ersatz von Wertpapieren durch Wertrechte (mit gleicher
Funktion), wie sie erstmals im Definitionenkatalog von Art. 2 BEHG unter der
Rubrik der Effekten erschienen, ergab sich eine zunehmende Diskrepanz zwi-
schen dem gesetzten Recht und den praktischen Vorgingen,*!' was vor allem
im grenziiberschreitenden Verkehr auch zu Rechtsunsicherheiten fiihrte. Dies
war der Anlass, das Bucheffektengesetz zu schaffen, das die Verwahrung von
Wertpapieren und Wertrechten durch Verwahrungsstellen und deren Ubertra-
gung regelt:

«Es gewiihrleistet den Schutz der Eigentumsrechte der Anlegerinnen und Anleger. Es
trigt bei zur Rechtssicherheit im internationalen Verhiltnis, zur effizienten Abwick-
lung von Effektengeschiiften und zur Stabilitit des Finanzsystems.» (Art. | BEG)

Eine massgebliche Rolle spielte bei diesem Unterfangen die SNB. Eine sog.
technische Arbeitsgruppe unter ihrer Leitung hat den Vorentwurf zum Buchef-
fektengesetz ausgearbeitet.*>>

Dies fiihrte auch zur Ergiinzung des OR (Art. 973a—973c; Sammelverwah-
rung, Globalurkunde und Wertrechte) sowie des IPRG (Art. 108a—d iiber inter-
mediirverwahrte Wertpapiere) und die Unterzeichnung des Haager Uberein-
kommens vom 5. Juli 2006 iiber intermedidrverwahrte Wertpapiere,®? das mit
dem Konzept PRIMA (Place of the relevant intermediary approach), d.h. Ab-

348 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, in Kraft seit dem 21. Juli 2010.
Dieses Gesetz hat seine Wurzeln in der Finanzkrise von 2007 und &ndert das US-Finanzmarkt-
recht grundlegend im Sinne der Empfehlungen der G-20.

349 Zwischenbericht (Fn. 347), S. 54 Schlussbericht (Fn. 347), S. 125.

350 FINMA Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 8 f.

351 Vgl. zum Ganzen CHRISTOPH BRUNNER, Wertrechte — nicht verurkundete Rechte mit gleicher
Funktion wie Wertpapiere, Berner Bankrechtliche Abhandlungen Bd. 1, Bern 1996.

352 Bericht der vom Eidg. Finanzdepartement eingesetzten technischen Arbeitsgruppe zum Entwurf
eines Bundesgesetzes iiber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Bucheffekten-
gesetz) und zur Ratifikation des Haager Wertpapieriibereinkommens vom 15. Juni 2004, <www.
efd.admin.ch>; HaANs KuHN, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, Bern 2011, § 26 Rz. 13.

353 Ubereinkommen iiber die auf bestimmte Rechte an intermediirverwahrten Wertpapieren anzu-
wendende Rechtsordnung, AS 2011 1771.
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stellen auf das Recht der Kunden-Bank-Beziehung, die notwendige Rechtssi-
cherheit schaffen will. Es heisst in der Prdambel, dass dies vereinbart wurde:

«in dem Bewusstsein, dass es in einem grossen und weiter wachsenden globalen Fi-
nanzmarkt in der Praxis dringend notwendig ist, Rechtssicherheit und Voraussehbar-
keit im Hinblick auf die Rechtsordnung zu schaffen, die auf Wertpapiere anzuwenden
ist, die jetzt gewohnlich unter Einschaltung von Clearing- und Abrechnungs- und Lie-
fersystemen oder anderen Intermedidren verwahrt werden».

Anstoss zu all dem war hier aber vor allem die technologische Entwicklung, die
sich als geeignet erwies, die mit dem Sachcharakter des Wertpapiers verbun-
dene Rechtssicherheit neu zu gewihrleisten.

4. Borsenkotierung

Es ist eine Selbstverstindlichkeit, dass an der Schweizer Borse auch auslindi-
sche Werte kotiert werden kénnen.?*

Auch das Kotierungsreglement fiir Schweizer Gesellschaften soll sich aber
an «internationalen Standards» orientieren (Art. 8§ BEHG). Damit war zuerst
das EU-Recht gemeint, dann wurde die Anweisung aber offener verstanden.

5. Funktionelle Angleichung

Im Borsenbereich sind Trading, Clearing und Settlement klar auseinanderzu-
halten. Uber die Organisation als «Silo» oder als offenes Netzwerk scheiden
sich die Geister vor allem in Europa. Wihrend die einen wettbewerbsrechtliche
Probleme sehen, stellen die anderen Transaktionssicherheit und Effizienz in
den Vordergrund. Die Schweiz ist mit der SIX Group in diese Diskussionen
und Systeme auch eingebunden. Die x-clear®” ist international titig und ist
auch eine der Clearing Organisationen der London Stock Exchange (LSE). Die
EU hat sich nicht nur mit der MiFID*>¢ den Handelssystemen zugewandt (regu-
lierten Borsen, MTF und interne Kompensation), sondern insbesondere mit der
Giovannini Gruppe®*’ auch dem «Plumbing», ndmlich Clearing und Settle-

354 Art. 10 und 68 KR (vgl. Fn. 343), Richtlinie betreffend Kotierung von auslindischen Gesell-

schaften (RLAG) vom 29. Oktober 2008, Reglement fiir die Handelszulassung von internationa-

len Anleihen an SIX Swiss Exchange vom 29. Oktober 2008; die Regularien sind auffindbar

unter <www.six-exchange-regulation.com>.

Die SIX clear AG ist Teil der SIX Group AG und iibernimmt die Funktion des Clearing & Sett-

lement. Sie ist seit 2009 aber nicht mehr nur fiir die SIX Swiss Exchange, sondern auch fiir die

London Stock Exchange als Clearinghouse titig. Die zukiinftige Anbindung auch an weitere

Borsen bzw. multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facility, MTF) ist geplant.

356 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber
Mirkte und Finanzinstrumente (sog. MiFID, Markets in Financial Instruments Directive) inklu-
sive Anderungen (konsolidierte Fassung vom 1. April 2011), s. auch Fn. 268.

357 The Giovannini Group, Cross-border clearing and settlement arrangements in the European
Union, November 2001, <www.ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/
first_giovannini_report_en.pdf>.
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ment. Die SIX hat sich dann dem daraus resultierenden Code auch angeschlos-

sen.?

V.  Vom Anlagefondsgesetz zum Kollektivanlagengesetz

1.  Reformschritte

Im Bereich der Anlagefonds hat sich die Schweiz nach dem alten Anlagefonds-
gesetz (AFG) vom 1. Juli 1966 zwar stark an Europa zu orientieren begonnen,
doch geriet der Schweizer Fondsplatz in den Schatten Luxemburgs, allen An-
strengungen zum Trotz.

Das AFG wurde unter dem Datum vom 18. Mirz 1994 einer Totalrevision
unterzogen — freilich nur in den Grundziigen mit dem einzigen Zweck des An-
legerschutzes; weitere Zielsetzungen, wie der Funktionsschutz oder die Forde-
rung der Kapitalbeschaffung, konnten dannzumal nicht verfolgt werden. Her-
vorzuheben ist aber die Anpassung an die einschligigen Richtlinien der EU
sowie die Bildung einer Kategorie EU-kompatibler Anlagefonds. Indem man
den Anlagemarkt fiir neue Anlagemoglichkeiten 6ffnete, hoffte man auf eine
ergiebigere Konkurrenz mit dem Fondsplatz Luxemburg. Die Reform von
1994 brachte ferner eine Zusammenarbeit mit auslindischen Fondsaufsichts-
behorden; ausserdem wurden die bankinternen Sondervermdégen erstmals ge-
setzlich geregelt und die bis dahin in einer separaten Verordnung geregelten
auslindischen Anlagefonds ins Gesetz iiberfiihrt.>* Im Ubrigen blieb der Gel-
tungsbereich des AFG 1966 insofern unverindert, als ihm nur die vertragliche
Form der kollektiven Kapitalanlage unterstellt war; diese Selbstbeschrinkung
der fiir die AFG-Reform verantwortlichen Expertenkommission erwies sich
rasch als eminenter Nachteil. Entsprechend erfolgte mit Botschaft vom Septem-
ber 2005 abermals eine Totalreform sowie die Umbenennung des AFG in
«Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz,
KAG)» 360

2. Das geltende Kollektivanlagengesetz (KAG)

Als der Bundesrat 2002 die Revision des AFG anregte, standen zwei Haupt-
ziele im Brennpunkt, nimlich die Kompatibilitit mit den Regeln der EU sowie

358 European Code of Conduct on Clearing and Settlement, 7. November 2006, <www.ec.europa.
eu/internal_market/financial-markets/docs/code/code_en.pdf>.

359 Botschaft zum revidierten Bundesgesetz iiber die Anlagefonds (Anlagefondsgesetz; AFG) vom
14. Dezember 1992, BBI 1993 1 217 ff., 218. Vgl. zur AFG-Reform von 1994 auch RomaIN
MaRrTI, Totalrevision des Anlagefondsgesetzes und der zugehorigen Verordnungen — Ein kur-
zer Uberblick, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und Borsenplatzes
Schweiz, Bd. 3/1994, Bern 1995, S. 37 ff.

360 Botschaft zum Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz) vom
23. September 2005, BB1 2005 6395 ff.
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mit den Empfehlungen der IOSCO. Die schweizerische Fondsindustrie musste

in der Lage sein, EU-kompatible Fonds im europiischen Markt anbieten zu

kénnen. Zugleich sollte der Schweizer Markt fiir Finanzintermediére aus der

EU attraktiver werden. Ein zentrales Anliegen der Reform war daher, die

Wettbewerbsfihigkeit des Fondsplatzes Schweiz zu verstirken. Dartiber hinaus

wurden eine Erweiterung des gesetzlichen Geltungsbereiches auf zusitzliche

Gesellschaftsformen und die Férderung von Risikokapital angestrebt. Zusam-

menfassend lassen sich die Neuerungen im Kollektivanlagengesetz per 1. Ja-

nuar 2007 wie folgt gliedern:**'

— Das KAG ist gepriigt von einer generellen Liberalisierung und Europiisie-
rung, welches die Kompatibilitit mit den EU-Richtlinien gewihrleisten und
den schweizerischen Fondsmarkt starken will.

— Der Anwendungsbereich des KAG wird iiber die vertraglichen Anlagefor-
men hinaus auf alle kollektiven Kapitalanlagen unabhingig von ihrer
Rechtsform ausgedehnt (Art.2 KAG); es gilt das Prinzip «same business,
same risk, same rules». Auch Investmentgesellschaften mit festem Kapital,
sog. SICAF, unterstehen dem KAG, sofern sie nicht an der Schweizer Borse
kotiert sind oder ausschliesslich qualifizierte Aktionire beteiligt sind.

— Um gegeniiber auslindischen Rechtsordnungen aufzuholen, schafft das
KAG neue Gesellschaftsformen und sprengt somit das im schweizerischen
Gesellschaftsrecht bislang herrschende Prinzip des numerus clausus zulissi-
ger Gesellschaftsformen. Zwei neue kommen hinzu, nidmlich die Invest-
mentgesellschaft mit variablem Kapital, welche der luxemburgischen So-
ciété d’investissement a capital variable, SICAV entspricht (Art. 8 Abs. 1
KAG), sowie die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen als
Korrelat zur angloamerikanischen Limited Partnership (Art.9 Abs. 1,
Art. 98 ff. KAG). Hier wird mit dem Grundsatz gebrochen, dass unbe-
schrinkt haftende Gesellschafter nur natiirliche Personen sein konnen
(Art. 594 Abs.2 OR).

— In Art. 119 ff. regelt das KAG die Bedingungen zur Gleichbehandlung von
schweizerischen und ausldndischen Anlagefonds.

— Fiir strukturierte Produkte ist das KAG grundsitzlich nicht anwendbar, da
diese nicht als kollektive Kapitalanlagen qualifiziert werden konnen (Art. 5
Abs.5 KAG). In Anbetracht der Innovationsfihigkeit und des stindigen
Wandels auf den Finanzmirkten verzichtet der Gesetzgeber auf eine Legal-
definition der strukturierten Produkte. Jedoch konnen die Richtlinien der
Schweizerischen Bankiervereinigung iiber die Information der Anlegerinnen
und Anleger herangezogen werden, welche strukturierte Produkte folgender-
massen umschreiben:

361 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 12 N 4 ff.
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«Anlageinstrumente, deren Riickzahlungswert von der Entwicklung eines oder mehre-
rer jeweiliger Basiswerte abgeleitet ist.»

Daraus ldsst sich schliessen, dass es sich bei strukturierten Produkten um Deri-
vate handelt, deren Entwicklung sich von einem Basiswert ableitet.3¢3

Um den Anlegerschutz zu garantieren, muss jedem potentiellen Kéufer ein
vereinfachter Prospekt zugédnglich gemacht werden, sobald strukturierte Pro-
dukte in der Schweiz oder von der Schweiz aus 6ffentlich angeboten werden. Die-
ser Prospekt muss namentlich die Risiken solcher Instrumente herausstreichen
und sagen, dass strukturierte Produkte nicht als kollektive Kapitalanlagen qualifi-
ziert werden und deshalb nicht der Bewilligung durch die FINMA unterstehen.

3. Internationaler Rahmen und Teilrevision des KAG

Im Nachgang zur Finanzmarktkrise wurde auf internationaler Ebene rasch die
Regulierung und Uberwachung der Hedge Funds®* forciert. Unter schweize-
rischer Beteiligung hat die IOSCO dazu sechs Prinzipien erarbeitet. Diese brin-
gen namentlich verschirfte Transparenzpflichten gegeniiber Investoren und
Aufsichtsbehorden. 6

Im KAG finden sich auch Normen, die direkt auf das europiische Recht Bezug
nehmen. Insbesondere die Ubergangsbestimmung von Art. 152 Abs.2 KAG be-
sagt, dass Bundesrat und FINMA «beim Erlass von Verordnungsrecht die massge-
benden Anforderungen des Rechts der Européischen Gemeinschaften» beachten.

Ferner wurde mit dem KAG der Status eines beaufsichtigten Vermogensver-
walters neu eingefiithrt (Art. 13 Abs. 2 lit. f und Abs. 4 i.V.m. Art. 18 KAG), was
auf die européischen UCITS III-Richtlinien®® zuriickzufiihren ist, gemiss wel-
chen nur prudentiell beaufsichtigte Unternehmen zur Verwaltung von Anlage-
fonds ermichtigt sind.**’

Im Zuge der Alternative Investment Fund Directive (AIFMD) der EU**® be-
findet sich eine weitere Reform des KAG in Vorbereitung.?® Die AIFMD regelt

362 Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung iiber die Information der Anlegerinnen
und Anleger zu strukturierten Produkten, Juli 2007, Ziff. 2 Abs. 1, <www.swissbanking.org>.

363 Vgl. ausfiihrlich zu den strukturierten Produkten MirsjAM EGGEN, Strukturierte Produkte im
schweizerischen Recht — Eine Untersuchung moglicher regulatorischer Ergiinzungen, SZW
2011, S. 121 ff.

364 Ausfiihrlich zu den Hedge Funds und ihrer Regulierung PascaL BuscHoR, Rechtliche Rah-
menbedingungen fiir Hedge Funds in der Schweiz, Ziirich/St. Gallen 2010 und Davip Wicki,
Hedge Funds im Schweizer Recht, Regulierung qua Transparenz?, Berlin 2011.

365 10SCO, Hedge Funds Oversight, Final Report, Juni 2009, <www.i0sc0.0rg>.

366 Richtlinien 2001/107/EG, ABIL. Nr. L 41 vom 13.Februar 2002, S.20 ff. und 2001/108/EG,
ABIL. Nr. L 41 vom 13. Februar 2002, S. 35 ff. Mittlerweile besteht mit der Richtlinie 2009/65/
EG (ABI. Nr. L 302 vom 17. November 2009, S. 32 ff.) bereits die UCIT IV.

367 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 12 N 15 ff.

368 Richtlinie 2011/61/EU vom 8. Juni 2011, ABIL. Nr. L 174 vom 1. Juli 2011, S. 1 {f.

369 Botschaft iiber die Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) vom 2. Mirz 2012, BB1 2012
3639t
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die Verwaltung, Verwahrung und den Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen,
die nicht unter die UCITS-Regulierung der EU fallen. Sie hat zur Folge, dass
der Zugang zu Geldern von professionellen EU-Anlegern via kollektive Kapi-
talanlage nur noch jenen Asset Managern offen steht, die sich dieser strikten
Regulierung unterwerfen. Ziel der AIFMD ist es, einen einheitlichen Markt fiir
alternative Anlagen zu schaffen.3™

Die Schweiz als Drittland strebt den freien EU-Marktzutritt fiir Fondsmana-
ger und damit den EU-Pass an. Zu diesem Zweck sind Kooperationsvereinba-
rungen der FINMA mit den auslidndischen Aufsichtsbehorden sowie ein DBA
mit dem Gehalt von Art. 26 des OECD-Musterabkommens notig. Mit der vor-
geschlagenen Teilrevision des KAG sollen sdmtliche schweizerischen Vermo-
gensverwalter von schweizerischen oder ausldandischen kollektiven Kapitalan-
lagen einer Aufsicht unterstellt werden. Ferner sind die Anforderungen an die
Verwahrstelle zu verschiirfen; namentlich sind die Delegation von Titigkeiten
und die Haftung der Verwahrstelle bei einer solchen Delegation zu konkretisie-
ren. Schliesslich ist der Vertrieb von auslindischen kollektiven Kapitalanlagen
an qualifizierte Anleger in oder von der Schweiz aus zu regulieren. Ohne diese
Anderungen des KAG wiirde den Schweizer Vermogensverwaltern ab Mitte
2013 die Titigkeit fiir europdische kollektive Kapitalanlagen erschwert oder
gar verunmoglicht.

Ziel der Regulierung ist nun auch, dass das Schweizer Recht sowohl fiir die
Anleger als auch fiir die Dienstleistungserbringer beim Vertrieb von Finanzpro-
dukten an die geltenden internationalen Standards angepasst wird.?”!

VI. Versicherungsaufsicht

Internationale Entwicklungen werden in der Versicherungsaufsicht auf globaler
Ebene vor allem durch die Arbeiten der International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) und fiir Themen der Finanzstabilitit zunehmend auch durch
das Financial Stability Board geprigt. Diese Arbeiten werden hinten unter
A.VL.2 behandelt. Von grosser Bedeutung sind dariiber hinaus die Wechsel-
wirkungen zwischen den Entwicklungen zur Versicherungsaufsicht in der Eu-
ropéischen Union und der Schweiz, die Gegenstand der nachfolgenden Ausfiih-
rungen bilden. Daneben ist erkennbar, dass auch das neue schweizerische
Versicherungsaufsichtsrecht in iiberdurchschnittlichem Ausmass internationa-
len Sachverhalten und Problemstellungen Rechnung trigt.

370 FINMA, Jahresbericht 2010 (Fn. 345), S.29.

371 Vgl. FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln (Fn. 266), S.21 f.; die damit einhergehende Ver-
schiirfung der Vorschriften stosst insb. bei Hedge Funds auf Unbehagen, vgl. Sam JoNEs,
Hedge Funds face Swiss clampdown, Financial Times Europe, 14. April 2012, S. 1.
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1. Europdischer Versicherungsbinnenmarkt und die Schweiz (Abkommen
der Schweiz mit der EU im Versicherungsbereich)

a.  Die Entstehung eines freien Versicherungsmarktes in Europa

Mit der Richtlinie 64/225/EWG vom 25. Februar 1964 zur Aufhebung der
Beschrinkungen der Niederlassungsfreiheit und des freien Dienstleistungs-
verkehrs auf dem Gebiet der Riickversicherung und Retrozession®”* wurde erst-
mals eine Art von europidischem Binnenmarkt im Versicherungsbereich etab-
liert. Die Bemiihungen zur Etablierung eines europiischen Binnenmarktes im
Direktversicherungsbereich dagegen dauerten linger an. 1973 und 1979 wur-
den die Ersten Richtlinien in der Schadensversicherung und Lebensversiche-
rung erlassen,’”? welche die Geschiftsaufnahme und die Solvabilitiit regelten.
Diese wurden 1988/90 durch die Zweiten Richtlinien,?”* 1992 bereits durch
die Dritten Richtlinien®”> ergiinzt. Neben diesen drei tragenden Siulen folgten
noch weitere Richtlinien und Verordnungen.*7®

Mit der Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitit II),*’7 welche — vorbehiiltlich
einer sich abzeichnenden Verschiebung und zahlreichen besonderen Uber-
gangsfristen — bis am 1.Januar 2013 umzusetzen ist, werden 14 bisherige
Richtlinien zur Direktversicherung und Riickversicherung aufgehoben und in
einer Richtlinie vereint. Die weit umfassende RL-Solvabilitit 11 beinhaltet ne-
ben einer Konsolidierung der erwihnten bisherigen Richtlinien ein neues risi-
kobasiertes 6konomisches Solvenzsystem, das in gewissen Punkten eine Ver-
wandtschaft zu den Regelungen des Basler Ausschusses aufweist, sowie
weitergehende qualitative Anforderungen, ein umfassendes Aufsichtskonzept
fiir Einzelgesellschaften und Versicherungsgruppen sowie Bestimmungen zur
Harmonisierung mit Drittstaaten.?’®

372 ABL Nr. L 56 vom 4. April 1964, S. 878 {f.

373 Richtlinie 73/239/EWG vom 24. Juli 1973 (Schaden), ABIL. Nr. L 228 vom 16. August 1973,
S. 3 ff.; Richtlinie 79/267/EWG vom 5. Mirz 1979 (Leben), ABIL. Nr. 63 L vom 13. Miirz 1979,
S.1ff.

374 Richtlinie 88/357/EWG vom 22. Juni 1988 (Schaden), ABIL. Nr. L 72 vom 4. Juli 1988, S. 1 ff.;
Richtlinie 90/6 19/EWG (Leben), ABIL. Nr. L 330 vom 29. November 1990, S. 50 ff.

375 Richtlinie 92/49/EWG vom 18. Juni 1992 (Schaden), ABIL. Nr. L 228 vom 11. August 1992,
S. 1 1f.; Richtlinie 92/96/EWG vom 10. November 1992 (Leben), ABI. Nr. L 360 vom 9. Dezem-
ber 1992, S. 1 ff.

376 Vgl. ANTON K. SCHNYDER, Europiisches Banken- und Versicherungsrecht, Eine systema-
tisch-vergleichende Darstellung, Heidelberg 2005, § 2 N 22 ff.; fiir den aktuellen Stand der euro-
piischen Gesetzgebung: <http://europa.cu/legislation_summaries/internal_market/single_mar
ket_services/financial_services_insurance/index_de.htm>.

377 Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitiit
IT), ABL Nr. L 335 vom 17. Dezember 2009, S. I ff.

378 Vgl. Moritz W. KunN, Privatversicherungsrecht, unter Mitberiicksichtigung des Haftpflicht-
und des Aufsichtsrechts, 3. Aufl., Ziirich 2010, § 12 N71f{.
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b.  Harmonisierung der Schweizer Versicherungsregulierung mit den
europdischen Vorgaben

Die Schweiz verfolgte schon frith die europdischen Entwicklungen auf dem
Versicherungsmarkt und versuchte, eine Harmonisierung mit der europiischen
Versicherungsregulierung sicherzustellen. Der erste und bis heute aber auch
einzige verbindliche Schritt dazu war der Abschluss des Abkommens zwischen
der Schweizerischen Eidgenossenschaft und der Europidischen Wirtschaftsge-
meinschaft betreffend die Direktversicherung mit Ausnahme der Lebensversi-
cherung vom 10. Oktober 1989, welches am 1.Januar 1993 in Kraft getreten
ist und immer noch gilt.*” Das Abkommen gilt nur fiir den Bereich der Scha-
denversicherung und bezweckt «Ungleichbehandlungen bzw. diskriminierende
Sondervorschriften fiir Niederlassungen auslidndischer Versicherungsein-
richtungen auf der Grundlage der Gegenseitigkeit zu beseitigen, indem die
Vertragsstaaten identische Bedingungen zur Aufnahme und Ausiibung der Ver-
sicherungstiitigkeit gewiihrleisten.»**° Ein Hauptanliegen, das mit dem Abkom-
men durchgesetzt werden sollte und auch wurde, war die Abschaffung der
Pflicht zur Lokalisierung von erheblichen Eigenmitteln aufgrund der Titigkeit
der Niederlassungen schweizerischer Versicherungsgesellschaften im europi-
ischen Raum, welche zur iibermissigen Mittelbindung und zu enormen Wih-
rungsrisiken fiihrte.’®! Aktiven zur Bedeckung von versicherungstechnischen
Riickstellungen sind aber immer noch vor Ort zu halten. Die Schweiz erreichte
mit diesem Abkommen die Niederlassungsfreiheit fiir ihre Versicherungsbran-
che, nicht aber die Dienstleistungsfreiheit.**?

Die Schweiz versucht seither, die Harmonisierung weiter voranzutreiben.
Bestrebungen zum direkten Marktzugang auch auf der Ebene der Dienstleis-
tungsfreiheit sind dabei in den Hintergrund getreten. Obwohl die Schweiz die
relevanten europidischen Regelungen der ersten beiden Richtliniengenerationen
auf dem Wege des autonomen Nachvollzuges in das eigene Recht iibernahm,
konnte im Rahmen der Bilateralen I, welche am 1. Januar 2002 in Kraft traten,
kein Marktzugang erreicht werden. Auch in unmittelbarer Zukunft ist mit einer
umfassenden Dienstleistungsfreiheit nicht zu rechnen.’%?

379 SR 0.961.1. Zu beachten sind auch die Anhiinge und Briefwechsel des Abkommens, welche im
Anhang der Botschaft aufzufinden sind, sowie die Richtlinie 91/371/EWG des Rates vom
20. Juni 1991 iiber die Anwendung des Abkommens zwischen der Europiischen Wirtschaftsge-
meinschaft und der Schweizerischen Eidgenossenschaft betreffend die Direktversicherung mit
Ausnahme der Lebensversicherung, ABL. Nr. L 205 vom 27. Juli 1991, S. 48.

380 Botschaft vom 14. August 1991 zum Abkommen zwischen der Schweiz und der Europiischen
Wirtschaftsgemeinschaft betreffend die Direktversicherung mit Ausnahme der Lebensversiche-
rung und zum Bundesgesetz iiber die Direktversicherung mit Ausnahme der Lebensversiche-
rung, BBl 1991 IV [ ff., insb. 2.

381 Botschaft Abkommen Direktversicherung (Fn. 380), BBI 1991 IV 4 und 7.

382 MoriTz W. KUuHN (Fn.378), § 12 N 63.

383 Moritz W. KunnN (Fn.378), § 12N 176f.
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Aufgrund der Wichtigkeit des europédischen Marktes fiir die schweizerische
Versicherungswirtschaft haben das Bundesamt fiir Privatversicherungen (BPV)
und in der Folge die FINMA den regulatorischen Dialog mit CEIOPS** und
anschliessend mit EIOPA sehr bewusst betrieben und sich auch Aquivalenzprii-
fungen unterzogen. In diesem Zusammenhang hat CEIOPS die Aquivalenz der
schweizerischen Riickversicherungsaufsicht zur noch geltenden europiischen
Riickversicherungsrichtlinie festgestellt.’> Gegenwiirtig liuft die Priifung der
Aquivalenz der schweizerischen Versicherungsaufsicht mit der Solvency II
Richtlinie. Gemiiss Art. 172 ff., 227 und 260 ff. RL-Solvabilitit II konnen die
Riickversicherungs-, die Solvenzaufsicht iiber drittstaatliche Tochtergesell-
schaften von EU Versicherungsgruppen und die Versicherungsgruppenaufsicht
eines Drittlandes einer Gleichwertigkeitspriifung unterzogen werden. Art. 172
Abs. 3 RL-Solvabilitét II sieht ausdriicklich vor, dass «Riickversicherungsver-
trige mit Unternehmen, die ihren Gesellschaftssitz in diesem Drittland haben,
genauso behandelt [werden] wie Riickversicherungsvertrige mit Unternehmen,
die gemaiss dieser Richtlinie zugelassen sind.», falls das Solvabilititssystem
dieses Drittlandes als gleichwertig befunden worden. Der Gleichwertigkeitsbe-
tfund bedeutet, dass auch inskiinftig Riickversicherungsleistungen grenziiber-
schreitend erbracht werden kénnen; mangels Aquivalenz kénnen diese Dienst-
leistungen allerdings auch eingeschrinkt werden. Bei der Gruppenaufsicht (vgl.
Art. 260 ff. RL-Solvabilitit 1I) bewirkt die Aquivalenz eine Anerkennung der
Austlibung der Gruppenaufsicht durch die Aufsichtsbehorde im Sitzstaat der
Gesellschaft, welche die Gruppe steuert. Der Europiische Ausschuss fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European Insu-
rance and Occupational Pension’s Authority, EIOPA) hat der Europiischen
Kommission am 26. Oktober 2011 mitgeteilt, dass die Schweiz grundsiitzlich,
unter Vorbehalt weniger «caveats», tiber ein der RL-Solvabilitiit II gleichwerti-
ges Aufsichtsregime verfiigt.’®® Daher kann davon ausgegangen werden, dass
die Europiische Kommission nach Abschluss der weiteren Uberpriifungspha-
sen die Gleichwertigkeit feststellen wird. Dieser Entscheid wird nicht vor Mitte
2013 erwartet.?’

384 Das Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors CEIOPS, ein
Zusammenschluss der europidischen Aufsichtsbehorden fiir Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds, wurde bereits im Jahr 2003 von der EU-Kommission eingerichtet und per 1. Ja-
nuar 2011 in eine einzige Behorde, die European Insurance and Occupational Pensions Autho-
rity EIOPA, iiberfiihrt.

385 «CEIOPS and Swiss Financial Market Supervisory Authority agree to further enhance supervi-
sory cooperation», CEIOPS Press Release, 1. Februar 2010, <www.eiopa.europa.eu>; «<FINMA
begriisst Anerkennung der Gleichwertigkeit der schweizerischen Riickversicherungsaufsicht
durch EU-Ausschuss», Medienmitteilung der FINMA, 1. Februar 2010, <www.finma.ch>.

386 EIOPA, EIOPA Advice to the European Commission, Equivalence assessment of the Swiss su-
pervisory system in relation to articles 172, 227 and 260 of the Solvency II Directive (former
Consultation Paper no. 3/2011), 26. Oktober 2011, S. 8 f., <https://eiopa.europa.eu>.

387 Schreiben von JoNATHAN FauLL, Generaldirektor Binnenmarkt und Dienstleistungen, Euro-

ZSR 2012 11 191



Peter Nobel

2. Grundziige des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das neue VAG?® als Rahmengesetz stellt eine moderne Versicherungsregulie-
rung dar, welche Elemente der traditionellen Versicherungsregulierung mit
einem Okonomischen, risikobasierten Solvenzsystem, dem Swiss Solvency
Test, sowie qualitativen Anforderungen integriert.’®® Bemerkenswert ist die
Dichte der Normen zum ortlichen Anwendungsbereich im internationalen Ver-
hiltnis sowie die expliziten Grundlagen fiir Versicherungsgruppen- und Versi-
cherungskonglomeratsaufsicht.**

Private Versicherungsunternehmen mit Sitz in der Schweiz unterstehen
grundsitzlich der Aufsicht nach dem VAG, und zwar unabhingig davon, ob sie
das Versicherungsgeschiift in der Schweiz oder bloss im Ausland betreiben.*”!
Demnach ist ein privates Versicherungsunternehmen lediglich dann von der
Aufsicht ausgenommen, wenn es den Sitz im Ausland hat und in der Schweiz
nur die Riickversicherung betreibt. Ausgenommen sind ferner Unternehmen,
die von Bundesrechts wegen einer besonderen Aufsicht unterstellt sind (als sol-
che gelten insbesondere die in das Register fiir die berufliche Vorsorge eingetra-
genen Vorsorgeeinrichtungen) oder eine Versicherungstitigkeit von geringer
wirtschaftlicher Bedeutung ausiiben.*?

Versicherungsunternehmen mit Sitz im Ausland, welche eine Versicherungs-
tatigkeit in der Schweiz ausiiben, sind der schweizerischen Versicherungsauf-
sicht unterstellt, sofern in der Schweiz gelegene Risiken betroffen sind (Art. 2
Abs. 1 lit.b VAG 1.V.m. Art. | Abs. | lit.a und b AVO). Es soll verhindert wer-
den, dass auslidndische Versicherer von der Schweiz aus Versicherungsge-
schiifte ohne entsprechende Aufsicht titigen, bei denen der Kunde davon aus-
geht, dass der Versicherer der schweizerischen Aufsicht untersteht.’*® Folgende
Voraussetzungen miissen erfiillt sein, damit auslédndische Direktversicherungs-
unternehmen in der Schweiz Versicherungstitigkeiten aufnehmen konnen
(Art. 15 1.V.m. Art. 35 VAG): Zulassung im Sitzland, Errichtung einer Nieder-
lassung in der Schweiz und Bestellung eines Generalbevollmichtigten, ausrei-

piische Kommission, an GABRIEL BErRNARDINO, EIOPA-Vorsitzender, vom 22. November
2011, <http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/index_de.htm>.

388 Bundesgesetz betreffend die Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen vom 17. Dezember 2004
(Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG), SR. 961.01.

389 MoNIcA MACHLER, Versicherungsaufsicht in der FINMA, GesKR 2009, S. 20 ff. m.w.H.

390 MoNICA MACHLER, Evolution of Insurance Group Supervision, in: Cecelia Kempler/Michel
Flamée/Charles Yang/Paul Windels (Hrsg.), Global Perspectives on Insurance Today. A Look
at National Interest versus Globalization, New York 2010, S. 107 ff.

391 Die Ausnahmen werden in Art.2 Abs.2 und 3 VAG und Art. 1 Abs. 2 lit. a—c der Verordnung
tiber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen vom 9. November 20035
(Aufsichtsverordnung, AVO; SR 961.011) definiert.

392 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 13 N 54.

393 Botschaft zu einem Gesetz betreffend die Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen (Versiche-
rungsaufsichtsgesetz, VAG) und zur Anderung des Bundesgesetzes iiber den Versicherungsver-
trag vom 9. Mai 2003, BB1 2003 3789 ff., 3808.
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chendes Kapital und Solvabilititsspanne, Organisationsfonds, Hinterlegung
einer Kaution. Abweichende staatsvertragliche Bestimmungen bleiben vorbe-
halten (Art. 15 Abs. 2 VAG).

Wichtige internationale Ziige sind weiter bei der Aufsicht der Versiche-
rungsgruppen und -konglomerate zu finden (Art. 64 und 72 VAG). Diese unter-
stehen dem VAG (Art. 2 Abs. 1 lit.d VAG) und setzen sich aus zwei oder meh-
reren Unternehmen zusammen, die eine wirtschaftliche Einheit bilden oder auf
andere Weise durch Einfluss oder Kontrolle miteinander verbunden sind
(Art. 64 lit. c und 72 lit. d VAG). Pendants finden sich im Bankbereich (Finanz-
gruppe: Art. 3¢ Abs. 1 BankG, Finanzkonglomerat: Art. 3¢ Abs.2 BankG). In
ithrer Gesamtheit sind Versicherungsgruppen und -konglomerate hauptsichlich
im Versicherungsbereich titig (Art. 64 lit. b und 72 lit. ¢ VAG) und mindestens
eines der Unternehmen ist ein Versicherungsunternehmen (Art. 64 lit. a und 72
lit. a VAG). Mit dieser Erweiterung soll das Phidnomen der Allfinanz erfasst
werden.*** Allfinanz kann auch im internationalen Kontext beobachtet werden.
In Europa findet dieses Konzept in ausgepriigtem Masse in Italien und Spanien
Anklang, etwas weniger in Frankreich und den Beneluxstaaten und nur méssig
in Deutschland.?%

Art.64 Abs. 1 VAG ermichtigt die Aufsichtsbehorde, eine Versicherungs-
gruppe, der ein Unternehmen in der Schweiz angehort, der Gruppenaufsicht zu
unterstellen, wenn die Versicherungsgruppe entweder tatsidchlich von der
Schweiz aus geleitet wird oder zwar vom Ausland aus geleitet wird, dort aber
keiner gleichwertigen Gruppenaufsicht unterstellt ist. Die Gruppe wird somit
global erfasst. Sofern die Aufsicht teilweise oder vollstindig auch von einer
ausldndischen Behorde beansprucht wird, soll sich die schweizerische Auf-
sichtsbehdrde mit der auslindischen Aufsichtsbehorde tiber die Zustindigkei-
ten, die Modalititen und den Gegenstand der Aufsicht verstindigen.**® Um so-
wohl Liicken in der Aufsicht als auch Uberbeaufsichtigung zu vermeiden, wirkt
die FINMA auch aktiv bei den Bestrebungen der IAIS mit, die Aufsicht iiber
einzelne Versicherungsunternehmen und -gruppen international zu koordinie-
ren. Dabei wird die Angleichung der Aufsichtsregeln angestrebt, aber auch die
gegenseitige Anerkennung der jeweiligen Aufsicht und aufsichtsrechtlichen
Massnahmen.?’

Die Erfassung der internationalen Verhiltnisse ist auch bereits Bewilligungs-
voraussetzung. Der Geschiiftsplan des Versicherungsunternechmens muss Anga-
ben und Unterlagen zur Organisation und den ortlichen Titigkeitsbereich des
Versicherungsunternehmens, gegebenenfalls auch der Versicherungsgruppe

394 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 13 N41.

395 Bancassurance — Success in the South, The Economist, 26. Juli 2003, S. 66.

396 RoLr H. WEBER/PATRICK UMBACH, Versicherungsaufsichtsrecht, Bern 2006, S. 63.

397 NoOBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47)., §13 N58; MACHLER, Insurance Group Supervision
(Fn.390), S. 107 ff.
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oder des Konglomerats (Art. 4 Abs. 2 lit. b VAG), enthalten. Bei Versicherungs-
tatigkeit im Ausland muss die Bewilligung der zustindigen Aufsichtsbehorde
oder eine gleichwertige Bescheinigung vorliegen (Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ VAG). Die
internationalen Verhiltnisse sind auch Grundlage fiir die Berechnung des Min-
destkapitals (Art. 8 VAG) und der Eigenmittel (Art. 9 VAG).

Weiter fliessen internationale Konzepte bei der Berechnung der Eigenmittel
ins Versicherungsaufsichtsrecht hinein. Art. 69 VAG bestimmt, dass die grup-
penweit anrechenbaren Eigenmittel durch den Bundesrat, die erforderlichen Ei-
genmittel dagegen durch die Aufsichtbehorde konkretisiert werden miissen.
Dabei gelangen heute die Anforderungen des Schweizer Solvenztests (SST)
auf die gesamte Gruppe zur Anwendung.

VII. Die Aufsichtsinstitutionen

1. Einfiihrung

Die Schweiz bzw. das EFD legt die Finanzmarktziele fest, die stark auf die

internationale Stellung ausgerichtet sind, ndmlich:

1. Ermoglichung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit;

2. Sicherstellung der Funktionstihigkeit, Effizienz und Stabilitiit des Finanz-
systems;

3. Bewahrung der ethischen Integritit des Finanzplatzes Schweiz.

Die Ziele sind gemiss dem EFD als gleichrangig zu betrachten und langfristig
ausgerichtet.?®

Die Schweiz kannte traditionell ein relativ integriertes Aufsichtssystem, dass
in der EBK Banken- und Borsenwesen, sowie die Anlagefonds zusammen-
fasste. Die prudentielle Aufsicht war stets von der Zentralbank getrennt und in-
sofern dualistisch. Sie war aber auch darum dualistisch, weil den «anerkann-
ten» Revisionsstellen auch bei der Aufsicht grosses Gewicht eingeriumt
wurde. Die Versicherungsaufsicht ging lange eigene Wege (BPV), und die
Geldwiischerei wurde auch erst spit zu einem eigenen «issue». Mit der Schaf-
fung des FINMAG wurden aber beide Bereiche integriert.

Die internationale Diskussion legte das Schwergewicht immer wieder auf
die gemeinsamen Faktoren von Banken und Versicherungen (same risks —
same rules) und es kam zur internationalen «Allfinanzdiskussion» (Banque-As-
surance). Obwohl es auch in der Schweiz zu gewissen Akquisitionen und Uber-
kreuzungen kam (Generali—-BSI, CS—Winterthur, ZFS—Riid Blass, Basler Versi-

398 Leitlinien fiir die Finanzplatzpolitik, August 2003, S. 16, <www.efd.admin.ch>. Zu beachten ist
aber, dass aus Sicht der Finanzmarktaufsicht Art. 5 FINMAG den prudentiellen Zielen (Indivi-
dualschutz und Funktionsschutz) einen gewissen Vorrang einrdumt und die Stirkung des Anse-
hens sowie der Wettbewerbsfihigkeit des Schweizer Finanzplatzes als Reflexwirkung und Kon-
sequenz einer sorgfiltigen prudentiellen Aufsicht versteht.
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cherungen—Baloise Bank SoBa), ist die Durchdringung der Sektorenlinien
klein geblieben. Konzeptionell riickten aber auch im Versicherungsbereich die
Eigenmittelanforderungen in den Vordergrund. Entsprechend ist der Schweizer
Solvenztest seit dem 1. Januar 2011 vollumfinglich in Kraft, der ein 6konomi-
sches, risiko-basiertes Solvenzsystem darstellt: «Dabei wird die finanzielle Si-
tuation der Versicherungsunternehmen aufgrund des Verhiltnisses zwischen
den anrechenbaren Eigenmitteln (risikotragendes Kapital) und den erforder-
lichen Eigenmitteln (Zielkapital) beurteilt.»*"

Im Vermogensverwaltungsbereich stellt das «Einpacken» von Vermogens-
verwaltungsdepots in eine Versicherungspolice und Eigentumserwerb durch die
Versicherung (Insurance Wrapper) einen noch nicht ganz befriedigend geldsten
Bereich dar. Die FINMA hat hierzu 2010 zwet Mitteilungen erlassen (Nr. 9 und
18).** Fiir nach dem 1. Januar 2011 eingerichtete «Wrapper» ist der Finanzinter-
mediir verpflichtet, den Versicherungsnehmer (oder Primienzahler) zu identifi-
zieren, wenn dieser die Anlagestrategie des Depots (mit-)bestimmen kann. Die
Allfinanz-Idee ist aber gewissermassen doch auf der Strecke geblieben.*"!

Im Zusammenhang mit den angesprochenen Finanzgruppen bzw. -konglo-
meraten ist vorgesehen, dass die FINMA im Falle von positiven Kompetenz-
konflikten mit ausldndischen Aufsichtsbehorden eine Verstindigungslosung
iber Zustindigkeit, Modalitidten und Gegenstand der Gruppen- oder Konglo-
meratsaufsicht suchen soll (Art. 3d Abs. 2 BankG und Art. 65 Abs. 2 VAG).

Die Internationalitdt des Zugangs wird hier schon aus den Bestimmungen
evident.

2. Die FINMA

Das FINMAG schuf die integrierte Aufsichtsbehérde FINMA, die unter ande-
rem folgende Bereiche beaufsichtigt: Bank-, Borsen- und Anlagefondswesen,
den Versicherungsbereich sowie die Geldwischereikontrolle (vgl. Art. 1
FINMAG), die ebenfalls «riickintegriert» wurde.

Das strategische Organ der FINMA ist der Verwaltungsrat. Er legt die strate-
gischen Ziele der FINMA fest und unterbreitet sie dem Bundesrat zur Geneh-
migung (Art. 9 Abs. | lit. a FINMAG). Erstmals ist dies fiir die Jahre 2010 bis
2012 geschehen; dabei sind folgende sieben Ziele definiert worden:**

399 FINMA. Jahresbericht 2010 (Fn. 345), S.52; vgl. auch FINMA Mitteilung 24 (2011), «Schwei-
zer Solvenztest SST: Priifung interner Modelle», 16. Juni 2011, <www.finma.ch>; zum Stand
siche auch FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 19f.

400 FINMA Mitteilung 9 (2010), «Behandlung von Insurance Wrappers nach Geldwiischerei-
gesetz», 27. April 2010, ersetzt durch: FINMA Mitteilung 18 (2010), «Behandlung von Lebens-
versicherungen mit separater Konto-/Depotfithrung», 30. Dezember 2010, <www.finma.ch>.

401 Vgl. FINMA, Positionspapier zu den Rechts- und Reputationsrisiken im grenziiberschreitenden
Finanzdienstleistungsgeschiift («Positionspapier Rechtsrisiken»), 22. Oktober 2010, S.16f.,
<www.finma.ch>.

402 Strategische Ziele der FINMA, 30. September 2009, insb. S. 3, <www.finma.ch>.
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Reduktion der systemischen Risiken und Komplexititen.

Verbesserung des Kundenschutzes.

Straffung und Optimierung der Regulierung.

Steigerung von Effektivitit und Effizienz in der Aufsicht.

Umsetzung einer griffigen Marktaufsicht und eines wirkungsvollen Enforce-
ments.

Positionierung fiir internationale Stabilitdt und enge Vernetzung der Mirkte.
. Stirkung der FINMA als Behorde.

il ol ol

~ o

«Allen strategischen Zielen gemeinsam ist das Bestreben, den Kundenschutz zu
verbessern. Der Schutz von Glaubigern, Anlegern und Versicherten ist die zen-
trale Aufgabe der FINMA und bildet die Grundlage fiir ihre Aufsichtstitigkeit.
Dabei stehen insbesondere die Erhohung der Krisenresistenz in den beaufsich-
tigten Bereichen, der Schutz von Einlegern und Versicherten vor den Folgen
einer allfilligen Insolvenz sowie die Transparenz im Handel und im Vertrieb
von Produkten im Mittelpunkt.»*”* Die Finanzmarktziele werden im Dialog
mit den wesentlichen Interessengruppen wie Politik, Verwaltung, Verbinde
und Aufsichtsbehorden umgesetzt. Jihrlich erfolgt eine Standortbestimmung
zwischen der FINMA einerseits und dem Bundesrat anderseits.**

Der Verwaltungsrat entscheidet auch iiber Geschiifte von grosser Tragweite
(Art. 9 Abs. 1 lit. b FINMAG), was sehr umstritten war. Als solche bezeichnet
das Organisationsreglement der FINMA*® in Art.2 Abs.3 insbesondere Ge-
schiifte mit erheblichen Folgen fiir den Finanzmarkt, ebenso systemwesentliche
Geschiifte, welche sich bei einem oder mehreren Beaufsichtigten manifestie-
req. 406

Das FINMAG schafft eine Organisation, die den internationalen Anforde-
rungen entsprechen kann.*” Der FINMA wird heute organisatorisch, methodo-
logisch und insbesondere auch in Bezug auf die internationale Zusammenarbeit
ein gutes Zeugnis ausgestellt. Aus den Defiziten der Krise werden die Lehren
gezogen, insbesondere zur Risikoorientierung und zum Informationsfluss, der
eine ganzheitliche Betrachtung erlauben soll, dann aber auch durch eine Neu-
konzeption und -ausrichtung der Bankrevision an internationalen Standards,
um den schweizerischen Alleingang (dualistisches System) zu mildern. Ein

403 Strategische Ziele der FINMA (Fn. 402), S.4.

404  Strategische Ziele der FINMA (Fn. 402), S. 12.

405 Organisationsreglement FINMA vom 18. Dezember 2008, <www.finma.ch>.

406 Vgl. auch Guipo E. URBACH/OLIVIER WIDMER, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Borsengesetz und Finanzmarktgesetz, 2. Aufl., Basel 2011, Art.9
FINMAG N 10 m.w.N.

407 Luca ENRIQUES/GERARD HERTIG, Improving the Governance of Financial Supervisors, Eu-
ropean Business Organization Law Review (EBOR), September 2011, S. 357 ff.
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Kernproblem wird bleiben, nidmlich die beiden Grossbanken, deren Wertschop-
fung international erfolgt.**®

3. Netzwerke des Regulators

Durch die Teilnahme der Aufsichtsbehérden im Basler Ausschuss und in
anderen Gremien (IOSCO, IAIS, FATF usw.) war aber schon seit langem eine
materielle Internationalisierung der Aufsichtstitigkeit im Gange. Es wurden
eigentliche Netzwerke der (vertrauensvollen) Zusammenarbeit unter den Auf-
sichtsbehorden geschaffen. Bedauerlicherweise geschah dies lange Zeit ohne
Teilnahmemdglichkeiten der Kommission selbst, so dass dieser Aspekt wenig
aufscheinen konnte.

4. Verschiedene Aufsichtsgremien

Aufsichtsbehorden sind die SNB (Liquiditit, System) und die FINMA (Sol-
venz, prudentielle Aufsicht, Geldwischereiaufsicht, Codes of conduct). Die ge-
wachsene Bedeutung der Zentralbank, bedingt auch durch die Konzentration in
der Krise auf das «Geld- und Wihrungswesen» iiberhaupt, ist schon angemerkt
worden (vgl. vorne A.L7).

Das Eidgendssische Finanzdepartement war und ist immer noch Strafverfol-
gungsbehorde, dann aber auch die vorbereitende Instanz fiir die Gesetzgebung
im Finanzbereich und die Verordnungen des Bundesrates. Dieses fast idealtypi-
sche Modell ist in den letzten Jahren mit mehr Leben versehen worden, so dass
die Kompetenzen des EFD nicht mehr nur formell bestanden.

Daneben wurde aber auch erkannt, dass auch die finanzbereichsspezifische
Diplomatie eine zunehmende Rolle spielte. So wurde, intern auch als Reaktion
auf die mangelnde Koordination der Bundesbehorden in der Steueraffire mit
den USA in Sachen UBS, das Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
(SIF) eingerichtet. Dieses umschreibt seinen Auftrag wie folgt:

«Das Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIF verantwortet die Koordination
und die strategische Fiithrung in internationalen Finanz-, Wihrungs- und Steuerfragen.

Das SIF dient der Stirkung der internationalen Stellung der Schweiz im Finanz- und
Steuerbereich. Das Staatssekretariat vertritt die Interessen der Schweiz in internationa-
len Finanz- und Steuerfragen gegeniiber dem Ausland und fiihrt die internationalen
Verhandlungen in diesen Bereichen. Aufgabe des Staatssekretariates ist im Weiteren
die Wahrung namentlich der Interessen der Schweiz im Internationalen Wihrungs-
fonds und im Financial Stability Board sowie die aktive Beteiligung an den internatio-
nalen Bemiihungen zur Bekimpfung der Finanzkriminalitiit. Im Staatssekretariat wer-

408 Zum Ganzen: Bericht des Bundesrates «Weiterentwicklung der Aufsichtsinstrumente und der
Organisation der Eidgenssischen Finanzmarktaufsicht FINMA» vom 23. Mai 2012, BBI 2012
5785 ff. sowie Gutachten PETER HAYwWARD vom November 2011 (Supervisory Instruments
and the Organisation of FINMA).
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den zudem die Entwicklungen auf den Finanzmirkten in der Schweiz und im Ausland
analysiert und die Gesetzgebung fiir die Finanzbranche weiterentwickelt.»*"

Es ist, wie auch beim EFD und bei der FINMA, eine gewisse inhaltliche Armut
der Zielsetzungen zu verzeichnen. So wird kaum ausgefiihrt, was auf internatio-
naler Ebene die «Interessen» der Schweiz konkret sind.*!"

VIII. Europa

1. Kapitalverkehrsfreiheit erga omnes

Europa hat von seinen vier Kardinalfreiheiten die Kapitalverkehrsfreiheit von
Anfang an «erga omnes» ausgestaltet. Daraus haben sowohl die Schweiz wie
auch Europa Nutzen gezogen. Abgrenzungsprobleme zur Dienstleistungsfrei-
heit zeigten sich im Falle der Fidium Finanz AG mit Sitz in St. Gallen.*!" Kre-
diterteilung ist Dienstleistung und nicht schlicht Kapitalverkehr.

Leider ist im Rahmen der bilateralen Verhandlungen der Abschluss eines
Dienstleistungsabkommens, das insbesondere auch den Finanzbereich umfasst
hiitte, auf Wunsch der Banken zuriickgestellt worden.*!> Hier wurde wahr-
scheinlich falsch spekuliert.

2. Besonderheiten der MiFID

Was die Entwicklung des Bank- und Kapitalmarktrechts betrifft, so ist auch Eu-
ropa den internationalen Trends, vor allem den Basler und [OSCO-Ergebnissen

409 Vgl. <www.sif.admin.ch>.

410 Eine lobliche Ausnahme bilden hier die schweizerischen Anstrengungen im Rahmen von Basel
IIT und TBTEF, bei denen die Schweiz gemeinsam mit anderen Liindern klare prudentielle Ziele
verfolgte und meist auch erreichte.

411 EuGH, Urteil C-452/04 vom 3. Oktober 2006, <www.curia.eu>.

412 Vgl. Economiesuisse, Schweiz-EU: Bilateralismus im gegenseitigen Interesse, Bern 2010, S. 6,
10, 48 ff.: Verhandlungen iiber ein allgemeines Dienstleistungsabkommen wurden im Rahmen
der Bilateralen I (Abschluss 1999) aufgenommen, 2004 aber eingestellt, um den raschen Ab-
schluss der anderen neun Dossiers der Bilateralen II zu ermoglichen. Die gegenseitige Anerken-
nung der Dienstleistungsfreiheit bedingte die Ubernahme eines umfangreichen EU-Acquis
(Dienstleistungsrichtlinie, Gesellschaftsrecht, Wettbewerbsrecht etc.). Diese Regulierungsflut
wiire fiir schweizerische Unternehmen mit zusitzlicher administrativer Belastung verbunden
und bedeutete fiir die Schweiz auch einen gewissen Verlust in der Souverinitit der Ausgestal-
tung ihrer Wirtschaftspolitik. Zudem haben nur 9 von 27 EU-Staaten Dienstleistungen im Sinne
der europdischen Richtlinie tatsichlich auch liberalisiert. Der europiische Binnenmarkt im Be-
reich der Dienstleistungen (insb. auch der Finanzdienstleistungen) ist demnach in realiter nur
ungeniigend umgesetzt und damit auch (noch) nicht sonderlich interessant fiir ein umfassendes
bilaterales Abkommen. Angestrebt wird von der Schweiz daher eine Erweiterung der sektoriel-
len Abkommen. Von Bedeutung wiire ein Finanzdienstleistungsabkommen (FDLA). Doch auch
hier diirfte die Ubernahme eines Acquis Communautaire von der EU gefordert werden, was
wiederum Auswirkungen auf die Geschiiftsmodelle ganzer Bankengruppen hiitte. Zurzeit wie-
gen die potentiellen Kosten noch hoher als der erwartete Nutzen eines solchen Abkommens.
Mit der zunehmenden Harmonisierung des Finanzmarktrechts kann sich diese Einschitzung
aber wieder verschieben.
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gefolgt und hat eigentlich keine wesentlichen eigenen, gemeinschaftsgenuinen
Akzente gesetzt.

Hier kann man wohl fiir die MiFID*"? eine Ausnahme machen, da sie es
auch wagt, die Handelstypen anzugehen (regulierte Borse,*'* Multilateral Tra-
ding Facilities (MTF)*°, neuerdings Organized Trading Facilities (OTF) und
interne Kompensation in grossen Instituten*'®),

3. Schweizer Zugang mit Hiirden

Fiir die Schweiz war das Kernproblem immer der Zugang zum europiischen
Markt. Einerseits bremsten EU-Mitgliedstaaten, wie Deutschland, die grenz-
tiberschreitende Dienstleistungserbringung (vgl. hinten B.1.7.c).

Die Erringung des Europa-Passes erwies sich dann aber doch als relativ ein-
fach und zwar dadurch, dass im EU-Raum eine Tochtergesellschaft errichtet
wurde, die dann die Grundfreiheiten in Anspruch nehmen konnte.

B. Zweiter Teil: Die wesentlichen Institutionen, Elemente und
Ergebnisse der Internationalisierung

L. Internationale Institutionen in der Schweiz

1. Bedeutung

Wir haben uns leider in der schweizerischen Rechtswissenschaft, abgesehen
von der Beschiftigung mit der WTO,*7 wohl zu wenig mit den internationalen
Institutionen beschiiftigt, obwohl sich eine bedeutende Anzahl gerade auch fiir
den Finanzbereich in der Schweiz befindet und sie massgeblich an der interna-
tionalen Rechtsentwicklung beteiligt sind. Die Bedeutung dieser Institutionen
kann nicht iibertrieben werden. Ich erlaube mir hier einen kurzen Rundgang.

2. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Eine der wichtigsten und zugleich die élteste internationale Finanzinstitution ist
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).*'® Sie wurde durch das

413 Richtlinie 2004/39/EG, vgl. Fn. 268.

414 Art. 36 ff. MiFID.

415 Art. 14 MiFID.

416 Sog. systematische Internalisierer, Art. 27 MiFID.

417 Stellvertretend, bereits vor 10Jahren auf die Bedeutung der WTO fiir die Rechtsentwicklung
aufmerksam machend: THoMAS COTTIER, Die Welthandelsordnung im Prozess der Globalisie-
rung, Die Volkswirtschaft, 1/2002, S. 39 ff.

418 Vgl. HaNs FEHR, Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich im Lichte des schweize-
rischen Rechts, in: Ernst Heymann (Hrsg.), Arbeiten zum Handels-, Gewerbe- und Landwirt-
schaftsrecht, Nr. 92, Sonderdruck, Marburg in Hessen 1931, S. 1145 f.; Botschaft vom 7. Feb-
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Abkommen iiber die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich vom 20. Ja-
nuar 1930%' als internationale Organisation im Rechtskleid einer schweize-
rischen Aktiengesellschaft gegriindet, wobei die Schweizerische Nationalbank
seit Beginn Aktiondrin der BIZ war und immer noch ist.** Die «Zentralbank
der Zentralbanken» — wie die BIZ auch hiufig genannt wird — untersteht nur
beschriankt der schweizerischen Gerichtsbarkeit und unterscheidet sich auch
in anderen organisatorischen Aspekten von einer gewohnlichen Aktienge-
sellschaft.*?! So steht beispielsweise der Verwaltungsrat iiber der Generalver-
sammlung und das Stimmrecht ist losgelost von der Aktienbeteiligung. Die
wichtigsten Organe der BIZ sind die Generalversammlung, wo jede der 60
Zentralbanken, welche der BIZ aktuell angeschlossen sind, iiber ein Teilnahme-
und Stimmrecht verfiigt, sowie der Verwaltungsrat mit momentan [8 Mitglie-
dern und die Geschiiftsleitung.**> Zudem enthilt das Abkommen** die «gesell-
schaftsrechtlichen, fiskalischen und administrativen Sonderrechte», welche der
BIZ gewihrt werden.*?*

Die BIZ soll gemiiss ihrer statutarischen Zweckbestimmung die Zusammen-
arbeit zwischen den Zentralbanken fordern, wozu vor allem die Zusammen-
kiinfte der Zentralbankprisidenten dienen, die alle zwei Monate stattfinden. Zu-
dem soll sie neue Moglichkeiten fiir internationale Finanzgeschiifte schaften.

Die BIZ fungiert grundsitzlich als Geschiiftsbank der Zentralbanken und
weiterer internationalen Organisationen und kann dabei unter anderem Gold-
kdufe und -verkdufe titigen, gegen Sicherheit Darlehen gewihren und aufneh-
men, Devisentransaktionen ausfiihren sowie weitere Geschiifte abschliessen.
Die BIZ ist aber nicht befugt, an Regierungen Darlehen zu geben, Aktienge-
schifte auszufiihren oder beherrschenden Einfluss auf Unternehmen zu erlan-
gen.

Eine zentrale Bedeutung hat die BIZ auch als Gastgeberin mehrerer Organi-
sationen und Ausschiisse, wozu insbesondere die folgenden vier Ausschiisse zu
zihlen sind: Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der Ausschuss fiir Zah-

ruar 1930 betreffend die Genehmigung des Abkommens iiber die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich und die Verlingerung der Giiltigkeitsdauer dieses Abkommens fiir die Dauer der
Bank, BBI 1930 I 69 ff., mit Ausfithrungen zum Zweck der Griindung der BIZ, welcher haupt-
siichlich in der Abwicklung der Reparationszahlungen im Zusammenhang mit dem Ersten Welt-
krieg gesehen wurde.

419 Abkommen vom 20.Januar 1930 iiber die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (mit
Grundgesetz der Bank), SR 0.192.122.971; Statuten der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich vom 20. Januar 1930, <www.bis.org>.

420 Vgl. Botschaft vom 6. Juni 1930 iiber die Beteiligung der Schweizerischen Nationalbank an der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, BB1 1930 1701 ff.

421 FEHR (Fn.418), S. 1153.

422 «Die BIZ im Profil», Januar 2012, <www.bis.org>.

423 Genauer genommen ist es das in das Abkommen integrierte Grundgesetz, das Rechtswirkungen
zeitigt. Der Einfachheit halber wird diese Differenzierung hier im Kontext ausgeblendet; vgl.
dazu auch Botschaft BIZ (Fn.418), BB1 1930 1 84 f., 89.

424 Botschaft BIZ (Fn. 418), BBI 1930 1 89.
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lungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, der Ausschuss fiir das weltweite Fi-
nanzsystem und der Mirkteausschuss. Diese Ausschiisse sind rechtlich rein
faktische Konferenzen der Zentralbankgouverneure bzw. der Bankenaufsichts-
mitglieder der G-10, wobei ihnen die BIZ organisatorisch und logistisch zur
Seite steht.

Die BIZ ist zudem die (administrative) Gastgeberin des Financial Stability
Board (FSB, vormals Financial Stability Forum), der Internationalen Vereini-
gung der Einlagesicherungen und der Internationalen Vereinigung der Versi-
cherungsaufsichtsbehorden (IAIS).

Eine hohe Beachtung kommt auch den Forschungsarbeiten der BIZ zu, de-
ren Ergebnisse regelmissig unter der Bezeichnung «BIS Papers» verdffentlicht
werden.*»

3. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und das Basler System
a.  Der Basler Ausschuss: Organisation und Funktion

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Su-
pervision, BCBS) wurde im Jahre 1974 als Reaktion auf die ersten grossen
Bankkrisen von den G10-Staaten gegriindet.*?® Seit 2009 ist der BCBS kein
G-10-Gremium mehr, sondern besteht mittlerweile aus 27 Mitgliedlindern
(sog. «G-20 Plus»). Er untersteht dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten*?’
der Mitgliedlinder (Group of [Central Bank] Governors and Heads of [Bank-
ing] Supervision, sog. GHOS) und kommt jeweils quartalsweise zu Sitzungen
zusammen.

Da nicht alle Mitgliedldnder des BCBS ihre Zentralbanken mit der Beauf-
sichtigung ihrer Banken betraut haben, sondern dafiir unabhingige Aufsichts-
behorden vorsehen, werden auch deren Vertreter zu den Arbeiten des Ausschus-
ses beigezogen.

Seit seiner Griindung bemiihte sich der BCBS vor allem um die Beaufsichti-
gung simtlicher Banken sowie ihrer Auslandniederlassungen und um die Erar-
beitung von Grundprinzipien fiir eine angemessene Aufsicht. Heute bezweckt
der BCBS gemiiss eigener Aussage «[...] to enhance understanding of key su-
pervisory issues and improve the quality of banking supervision worldwide.»**

Der BCBS kann keine rechtlich verbindlichen Regelungen erlassen, doch wer-
den seine Richtlinien als «Mindeststandards» angesehen und von den meisten
Lindern aufgrund ihrer Uberzeugungskraft in innerstaatliches Recht transfor-
miert. Die BCBS-Regelungen kénnen somit als internationales «soft law» be-

425 Vgl. NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N 258 ff. m.w.H.

426 Vgl. auch vorne A.1.7 und A.L.8 sowie GOODHART (Fn. 84).

427 Bzw. auch den Vorstehern der prudentiellen Bankaufsichtsbehorde, falls die prudentielle Bank-
aufsicht bei einer von der Zentralbank getrennten Behorde liegt (wie in der Schweiz bei der
FINMA).

428 BIZ, About the Basel Committee, <www.bis.org/bcbs/about.htm>.
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zeichnet werden (dazu hinten B.II), das sich vor allem auf die folgenden drei Be-
reiche konzentriert: die Grundprinzipien fiir eine wirksame Bankeniiberwachung
(beispielsweise die Unabhingigkeit der Aufsichtsbehdrden und das Bewilligungs-
prinzip), die Standards der konsolidierten Uberwachung international titiger Ban-
ken und der damit zusammenhingenden Behdrdenzusammenarbeit (beispiels-
weise die Zustidndigkeit des Herkunftslandes fiir die konsolidierte Aufsicht bei
Bankengruppen, Koordination und Kommunikation zwischen den Aufsichtsbe-
horden) sowie die Unterlegung der Bankrisiken mit Liquiditit und Eigenmitteln.

Es geht grundsitzlich darum, wie Banken weltweit umfassend beaufsichtigt
werden konnen und welche organisatorischen und finanziellen Voraussetzun-
gen sie zu erfiillen haben.

In diesem Zusammenhang soll kurz auf die Basler Eigenkapitalvorschriften
eingegangen werden.

b. Von «Basel I» bis «Basel I11»

1988 hat der BCBS das Dokument «International Convergence of Capital Mea-
surement and Capital Standards» publiziert, das als «Eigenkapitalvereinba-
rung», «Capital Accord» oder «Basel I» bezeichnet wird, obwohl es sich um
keine Vereinbarung im juristischen Sinne handelt.** Basel I bezweckte, die Ei-
genmittelbasis von (internationalen) Banken zu stdrken, um sie gegen Verluste
auf der Aktivseite der Bilanz, insbesondere Kreditaustille, besser zu wappnen.
Zudem sollten aus Griinden des «level playing field» die Eigenmittelvorschrif-
ten vereinheitlicht werden.

Basel I folgte der indirekten Methode: Aktivpositionen und ausserbilanzielle
Position wurden mit dem Prozentsatz der statistischen Ausfallwahrscheinlich-
keit der Gegenpartei multipliziert, d.h. risikogewichtet, und dann mit dem ein-
heitlichen Satz von 8 % unterlegt. Die 8 % Eigenmittel hatten lediglich zu einem
Viertel (d.h. 2%) aus Aktienkapital und offenen Reserven — sog. hartem Kern-
kapital — zu bestehen.*® Der Rest konnte mit ergiinzendem Kapital unterlegt
werden, wozu beispielsweise stille Reserven, Riickstellungen, hybride Finan-
zierungsinstrumente und nachrangige Verbindlichkeiten zihlten.

1991 schlug der BCBS zusiitzlich ein System zur Erfassung und Uberwa-
chung von Grossrisiken vor.

Die Schweiz iibernahm diese Systeme mit den Revisionen der Bankenver-
ordnung vom 12. Dezember 1994 und vom 29. November 1995.

Der eigentliche «Siindenfall» ereignete sich bereits 1996. Basel Il hat die da-
mals entstandenen Regeln praktisch unveriindert iibernommen.**!

429 Vgl. auch vorne A.IIL5.b.

430 Es galt 4% Kernkapital zu erreichen, davon konnte allerdings die Hilfte in Hybridkapital gehal-
ten werden, daher ergab sich ein «hartes» Kernkapital (auch als Common Equity Tier 1, bzw.
CET1 bezeichnet) von 2 %.

431 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Anderung der Eigenkapitalvereinbarung zur Einbe-
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Doch schon 1998 begannen die ersten Revisionsarbeiten zu Basel 1. 2001
wurde ein erster Revisionsvorschlag veroffentlicht und 2004 die neue Eigenka-
pitalvereinbarung verabschiedet.**> Nach einer weiteren Uberarbeitung verdf-
fentlichte die BIZ Mitte 2006 die «International Convergence of Capital Mea-
surement and Capital Standards: A Revised Framework — Comprehensive
Version»,** die ein dusserst komplexes und technisches Regelwerk mit einem
Umfang von iiber 300 Seiten darstellen und als «Basel II» bezeichnet werden.
Die Schweiz iibernahm das Basel II-Regime mit dem Erlass der Eigenmittelver-
ordnung, welche am 1. Januar 2007 in Kraft trat.

Mit Basel 11 sollte primér die Sicherheit des Finanzsystems gestdrkt werden,
indem der Blick vermehrt auf den Zusammenhang zwischen eingegangenen Ri-
siken und deren Unterlegung mit Eigenmitteln gerichtet wird. Zudem wurde die
Erfassung und Unterlegung des operationellen Risikos eingefiihrt. Mit opera-
tionellem Risiko wird die Gefahr von Verlusten bezeichnet, die infolge der Un-
angemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen oder
Systemen oder als Folge von externen Ereignissen eintreten. Enthalten sind
Rechtsrisiken, nicht aber strategische Risiken und Reputationsrisiken (Art. 77
ERV). Basel II erlaubte den Banken zudem die Bemessung des Risikos nach
bankeigenen internen Modellen vorzunehmen, sofern die Modelle bestimmten
Voraussetzungen geniigen.*3*

Basel Il sieht erstens Eigenmittelmindestanforderungen fiir alle Banken vor.
Dieser Bereich stellt die erste der drei Sdulen des Basel II-Konzepts dar. Zur
Sdule 2 gehoren die Regelungen iiber das Aufsichtsverfahren wie die indivi-
duelle Eigenmittelplanung*?, Stresstests und die Friihintervention («regulatory
action»). Im Rahmen der Eigenmittelplanung soll auch fiir die durch die Séule
1 nicht erfassten Risiken ein Risikopuffer von Eigenmitteln bereitgestellt wer-
den. Die Sdule 3 dagegen befasst sich mit der Transparenz und Offenlegung
der Risiken und der Eigenmitte]l sowie mit Rechnungslegungsstandards.

Das Risikomanagement nach Basel I, vor allem die Erfassung und Berech-
nung der Risiken, ist dusserst technisch und komplex. Inwiefern aber eine im-

zichung von Marktrisiken, November 2005, S. 1, Fn.2, <www.bis.org>; EBK, Jahresbericht
1995, S.87ff., <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv»; NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), §3
Rz.335.

432  Anfinglich glaubte man, fiir die Revision von Basel I ca. zwei Jahre zu benétigen,

33 BCBS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework — Comprehensive Version, June 2006, <www.bis.org>.

434 Diese Mdoglichkeit der internen Selbstberechnung der regulatorischen Eigenmittelanforderun-
gen wurde erstmals 1996 mit der Vertffentlichung der Richtlinien zur Eigenmittelunterlegung
von Marktrisiken eingefiihrt (vgl. Fn. 300); vgl. auch BCBS, Planned Supplement to the Capital
Accord to Incorporate Market Risks, 1995. Beide Dokumente sind auffindbar unter <www.bis.
org>.

435 Vgl. FINMA-RS 2011/2 «Eigenmittelpuffer und Kapitalplanung bei Banken», <www.finma.
ch>.
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mer grosser werdende Komplexitit des Risikomanagements zu einer besseren
Aufsicht fiihrt, sei hier dahingestellt.**

2009 publizierte der BCBS das Konsultationspapier «Proposed enhance-
ments to the Basel Il framework»,*7 das die Schwachstellen von Basel II, die
in der Finanzkrise zum Vorschein traten, bekidmpfen sollte, und auch als «Basel
2.5» bezeichnet wird.**® Das Papier beriicksichtigte auch die Empfehlungen der
G-20 und des FSB.**

Der Hauptaugenmerkpunkt lag dabei auf der Siule 1: Die Eigenmittelbasis
der Banken sollte massiv verstirkt werden. Dazu sollen die Eigenhandelsaktivi-
titen der Banken, vor allem die CDOs (Collaterised Debt Obligations; Verbrie-
fungen) und die Gegenpartei-Kreditrisiken aus OTC-Derivatgeschiften mit
mehr Eigenmitteln unterlegt und die Risiken umfassend abgedeckt werden.

In der Siule 2 soll vor allem der aufsichtsrechtliche Uberwachungsprozess
auch hinsichtlich der Corporate Governance und des Risikomanagements ver-
bessert werden. Durch geeignete Anreize, unter anderem auch durch entspre-
chende Entschidigungsmodelle,*? sollen kiinftig sdmtliche Risiken konzern-
weit erfasst, eine kontrollierte Risikoneigung bzw. -kultur etabliert und
Risikokonzentrationen vermieden werden. Zudem sollen die Standfestigkeit
der Banken durch regelmiissige Stresstests iiberpriift und die Liquiditétsrisiken
besser kontrolliert werden.*!

Auch die Marktdisziplin der Séule 3 soll durch umfassende Offenlegungs-
vorschriften erhoht werden. Damit sollen das Risikoverstindnis der Banken
und die Aussagekraft der Bilanzen im Zusammenhang mit ihren Verbriefungs-
aktivititen erhoht werden.

Die Schweiz hat das in der Finanzkrise rasch angepasste Basel Il — auch als
«Basel 2.5» bezeichnet — mit der Revision der ERV vom 10. November 2010

436 Berechtigt ist die Frage, ob es je einmal moglich sein wird, simtliche Risiken umfassend zu er-
fassen. Mit dem (gegeniiber den Marktteilnehmern kommunizierten) Anspruch auf eine voll-
standige Risikoerfassung wird, wenn die Krise wieder in Vergessenheit geraten wird — ein real
nicht vorhandenes Sicherheitsgefiihl betreffend Risikomanagement suggeriert. Auch der Risiko-
gewichtungsansatz, der Bewertungsvorgang von Risiken, ist nicht unproblematisch. Wenn das
Risiko eintrifft, trifft es mit voller Wucht, d.h. zu 100%, ein, vgl. dazu PETER NOBEL, Der Ri-
sikobegriff und rechtliche Risiken, ZSR NF 129/2010Bd. I Heft 1, S.3ff., S.3; vgl. zur Kritik
des Konzeptes der risikoadjustierten Eigenmittelunterlegung KaspaArR MULLER, Eigenkapital
und Banken — Return of Equity statt Return on Equity, Jusletter vom 3. Mai 2010.

437 BCBS, Proposed enhancements to the Basel II framework, 2009; vgl. auch FINMA, Jahresbe-
richt 2009 (Fn. 135), S. 16 und 29 f.

438 Konkret umfasste dies eine massive Erhohung der Eigenmittelanforderungen fiir Markt- und
Kreditrisiken im Handelsbuch (und von Verbriefungen auch im Bankenbuch) sowie die Unter-
legung eines Stressed VaR. Gegenparteirisiken aus OTC-Derivaten wurden jedoch erst mit Ba-
sel 111 erfasst.

439 Vgl. FINMA, Jahresbericht 2009 (Fn. 135), S. 29 mit dem gleichen Schluss.

440 Vgl. auch FINMA-RS 2010/1 «Vergiitungssysteme», <www.finma.ch>.

441 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N337ff.; BCBS, Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision, 2008, <www.bis.org>; vgl. auch «<FINMA gibt Auskunft iiber
Stresstests», Medienmitteilung der FINMA, 23. Juli 2010, <www.finma.ch>.
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und den vier FINMA-Rundschreiben, die auf den 1. Januar 2011 in Kraft getre-
ten sind, ebenfalls in Windeseile ins nationale Recht implementiert.**> Die ERV
nimmt nun ausdriicklich zur Bedeutung der internationalen Standards Stellung.
So gelten durch die Neueinfiihrung von Art. 4 lit. f ERV als «Basler Mindest-
standards: diejenigen Dokumente des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht,
welche fiir die Berechnung der Eigenmittelanforderungen massgebend sind»,
und in Art. 76 Abs.2 ERV wird zur Berechnung der Marktrisiken direkt auf
die Basler Publikationen verwiesen: «Die FINMA prizisiert die Berechnung
der erforderlichen Eigenmittel nach dem Marktrisiko-Modellansatz. Sie richtet
sich dabei nach den Basler Mindeststandards.»

Nach Basel 2.5 ging es weiter. Der BCBS publizierte im Dezember 2010 das
Regelwerk «Basel I1I: A global regulatory framework for more resilient banks
and banking systems», das in Zusammenarbeit mit der Gruppe der Zentralbank-
prasidenten und Leiter der Bankenaufsicht (Group of Governors and Heads of
Supervision, GHOS) entworfen und im Juni 2011 bereits geringfiigig abgeén-
dert wurde.*3 Basel III stellt eine Weiterentwicklung von Basel Il und Basel
2.5 dar, umfasst (durch Verweise) auch andere Bereiche des BCBS und verlangt
deutlich mehr und qualitativ bessere Eigenmittel zur besseren Absorption von
Verlusten. Nebst den Eigenmitteln zu den erfassten Risiken und dem Eigenmit-
telpuffer wird auch ein zusitzlicher, antizyklischer Puffer verlangt.***

Durch Basel III wird auch das Liguiditdtsrisikomanagement verschiirft, in-
dem die «Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision»
von 20084 mit weiteren Liquidititsvoraussetzungen erginzt werden. Die Ban-
ken sollen iiber geniigend Liquiditit verfiigen, so dass sie in Stresssituationen
mindestens einen Monat lang den Betrieb aufrechterhalten kdnnen, was mit
der «Liquidity Coverage Ratio» (LCR; auch Liquiditiitspuffer genannt) ausge-
driickt werden soll. Des Weiteren sollen Anreize fiir Banken geschaffen wer-
den, ithre Aktivititen auf einer stabileren und langfristigeren Basis zu finan-
zieren. Dazu soll die «Net Stable Funding Ratio» (NSFR) dienen.**® Der
wesentlichste Grund, dass Banken in finanzielle Schwierigkeiten geraten, ist
denn auch nicht eine Insolvenz, sondern Liquidititsprobleme.

Um das Risiko kiinftiger Finanzkrisen zu verringern, fiithrt Basel III auch
eine Hochstverschuldungsquote, die sog. «Leverage Ratio», ein. Dadurch soll
das fremdfinanzierte Bilanzwachstum, das gewisse Positionen mit falscher Ri-

442 Anderung der ERV vom 10. November 2010, AS 2010 5429; FINMA-RS 2008/19 «Kreditrisi-
ken Banken», FINMA-RS 2008/20 «Marktrisiken Banken», FINMA-RS 2008/22 «Offenlegung
Banken» und FINMA-RS 2008/23 «Risikoverteilung Banken» (jeweils mit Anderungen vom
17. November 2010).

443 Dazu auch vomne A.IIL.5.b.

444 7Zu den Eigenmitteln zihlen primir Eigenkapital und Reserven, aber unter gewissen Vorausset-
zungen auch bedingtes Kapital (Contingent Convertible Bonds, CoCos).

445 BCBS, Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, 2008 (Fn. 441).

446 Basel III (Fn. 301), N 34 ff.
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sikogewichtung beinhalten konnte, begrenzt und eine weitere Sicherheit fiir
Stresssituationen in das bestehende Eigenmittelkonzept eingebaut werden.*’

Basel III wurde noch nicht umgesetzt. Die Details der Einfithrung der Leve-
rage Ratio und deren Auswirkungen sowie der neuen Standards beziiglich Li-
quidititsrisiken sind in der Beobachtungs- und Ausarbeitungsphase.**® Erste
Revisionsvorlagen fiir deren Implementierung in das schweizerische Recht
sind fiir das Jahr 2013 vorgesehen. Die neuen Eigenmittelvorschriften sollen
dagegen schon mit der Revision der ERV und den vier erwidhnten FINMA-
RS,* zu denen die Anhorung am 16.Januar 2012 endete, auf den 1.Januar
2013 in Kraft treten, wobei die Umsetzung etappenweise®" bis spitestens am
1. Januar 2018 vollstindig gewiihrleistet werden muss.*!

Basel III spricht auch das Systemrisiko von Grossbanken an und verweist
auf die Zusammenarbeit mit dem FSB. Zu den Losungen gehéren Kapitalan-
reize fiir den Gebrauch zentraler Gegenparteien fiir OTC-Derivate, hohere Ka-
pitalanforderungen fiir Handels-, Verbriefungs- und derivative Aktivititen so-
wie fiir ausserbilanzielle Ausstinde (wie z.B. strukturierte Anlagevehikel),
hohere Kapitalanforderungen fiir Ausstinde im interfinanziellen Sektor und Li-
quiditdtsbestimmungen, die iibermissige Kurzfristfinanzierungen verhindern
sollen.*?

Die Schweiz stellt heute schon mit den Anderungen des BankG vom
30. September 2011, welche am 1. Mirz 2012 in Kraft getreten sind, an ihre
systemrelevanten Banken strengere Anforderungen bei den Eigenmitteln, der
Liquiditit und der Organisation und geht damit bereits iiber die internationalen
Mindestanforderungen von FSB und BCBS zu Global Systemically Important
Banks*? (G-SIBs) hinaus.**

4. Financial Stability Board (FSB; vormals Financial Stability Forum)

Das Financial Stability Board (FSB), wie die Organisation sich seit der Man-
datserweiterung im Jahre 2009 durch die G-20 nennt, wurde 1999 unter dem

447 Basel IIT (Fn.301), N 16f. und N 151 ff.

448 Die LCR-Vorschriften (Liquidititspuffer) miissen spitestens am 1. Januar 2015, die NSFR- und
die Leverage-Ratio-Vorschriften dagegen spiitestens am 1. Januar 2018 erfiillt werden: Basel III
(Fn.301), N45 und N 167.

449 Vgl. vorne Fn. 442.

450 Diese beinhalten auch den gestaffelten Anstieg bzw. das Abschmelzen nicht mehr anerkannter
Eigenmittelbestandteile.

451 FINMA, Neue Basel-III-Eigenmittelvorschriften und Revision mehrerer FINMA-Rundschrei-
ben, Kernpunkte, 21. Oktober 2011, <www.finma.ch>; Basel III (Fn. 301), N 94 ff.

452 Basel III (Fn.301), N 32f.; vgl. auch BCBS, Report and Recommendations of the Cross-border
Bank Resolution Group, Consultative Document, 2009, <www.bis.org>.

453 FSB, Key Attributes (Fn. 100); FSB, Policy Measures (Fn. 98).

454 Von den Schweizer Grossbanken wird bspw. CET1 (hartes Kernkapital) von 10% der RWA an-
statt 8—9.5%, wie von FSB und BCBS empfohlen, verlangt. Vgl. auch vorne A.I.10, A.Il.6.a
und B.1.3.b.
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Namen «Financial Stability Forum (FSF)» durch die G-7 gegriindet. Seit der
Krise 2008 hat sich das FSB, welches seinen Sitz bei der BIZ in Basel hat, zur
weltweit fiihrenden Institution fiir die Koordination und Entwicklung der inter-
nationalen Aktivitdten im Finanzwesen entwickelt. Das FSB wirkt heute als das
Konsultationsgremium schlechthin und dient als Bindeglied zwischen nationa-
len Behdrden und internationalen Standardsetzern. Der Blick auf die Mitglie-
derliste des FSB macht dies auch unmittelbar bewusst. Das FSB besteht aus
Vertretern von Finanzministerien, Zentralbanken und/oder Aufsichtsbehdrden
aus aktuell 24 verschiedenen Lindern (inklusive der fithrenden Wirtschaftsna-
tionen), der Europdischen Kommission, der EZB sowie aller wichtigen interna-
tionalen Organisationen im Finanzbereich: IWE, Weltbank, BIZ, OECD,
BCBS, I0SCO, IAIS, CGFS [Committee on the Global Financial System],
CPSS [Committee on Payment and Settlement Systems] und International Ac-
counting Standard Board.*® Die Schweiz ist seit 2007 Mitglied im FSB. PHi-
LiPP HILDEBRAND, ehem. Vorsitzender des Direktoriums der SNB, war zuletzt
Vizeprisident des FSB.

Die Plenarversammlung als Entscheidungsgremium trifft sich zweimal und
der Steuerungsausschuss, der die operationelle Fithrung innehat, viermal im
Jahr. Die Treffen werden jeweils vom Vorsitzenden einberufen und geleitet. Da-
neben bestehen stiindige Ausschiisse, Arbeits- und Expertengruppen, die sich
mit Teilaspekten des internationalen Finanzwesens wie der Implementierung
von Standards, der internationalen Zusammenarbeit bei der Aufsicht oder des
internationalen Krisenmanagements beschéftigen.

Die Mitglieder sind zur Stdrkung der Finanzstabilitit, zur Transparenz und
Offenheit des Finanzsektors sowie zur Umsetzung internationaler Standards
(wie z.B. Basel III) verpflichtet. Die Einhaltung dieser Pflichten wird regelmas-
sig iiberpriift. Die Schweiz wurde 2011 gepriift. Der Priifbericht vom 25. Januar
20124 stellt fest, dass die Schweiz bei der Regulierung systemrelevanter Ban-
ken sehr ziigig vorangeschritten ist und bei den Eigenmittelvorschriften tiber
die internationalen Standards hinausgeht. Das FSB empfiehlt der Schweiz unter
anderem, die personellen Ressourcen der FINMA weiter auszubauen, um kiinf-
tig besser in der Lage zu sein, eigenstindig — und unabhiéngig von externen
Priifgesellschaften — Kontrollen auch in den Bereichen des Risikomanagements
sowie der internen Kontrollen der Banken durchfiihren zu kénnen. Erwihnens-
wert ist auch der Detailvorschlag, wonach die FINMA bei der Zuhilfenahme
von externen Priifgesellschaften fiir Aufsichts- und Kontrollhandlungen eine
andere Priifgesellschaft mandatieren solle, als jene, die ohnehin durch das be-
aufsichtigte Institut als Priifgesellschaft gewihlt worden sei. Zudem empfiehlt

455 <www.financialstabilityboard.org/about/fsb_members.htm>.
456 FSB, Peer Review of Switzerland, Review Report, 25.Januar 2012, <www.financialstability
board.org>.

ZSR 2012 11 207



Peter Nobel

das FSB aus level playing field-Griinden die Abschaffung der noch bestehen-
den Staatshaftung bei den Kantonalbanken.

Das FSB ist dusserst aktiv und hat schon unzihlige Dokumente publiziert.
Im Juli 2011 veroffentlichte es die zwei Dokumente «Effective Resolution of
Systemically Important Financial Institutions» und «Global Systemically Im-
portant Banks: Assessment Methodology and the Additional Loss Absorbency
Requirement» zur offentlichen Anhorung, wobei das zweite vom BCBS erar-
beitet wurde. Die Anhorungsergebnisse hat das FSB im November 2011 publi-
ziert und die Dokumente verabschiedet.*>’

Eine der wohl wichtigsten Publikationen des FSB ist der im April 2008 ver-
offentlichte «Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and
Institutional Resilience», der 67 Empfehlungen enthilt und somit die Marsch-
richtung der kiinftigen Finanzarchitektur vorgibt.**

Zu den wichtigeren Publikationen der letzten Monate gehoren auch die
Empfehlungen zur Regulierung des Schattenbankenwesens sowie der Bericht
zur Einlagensicherung.*”

Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass das FSB unter dem Begriff «Inter-
national Standards and Codes to strengthen Financial Systems» nach wie vor
die wichtigsten Standards zusammenfasst, welche internationale Anerkennung
geniessen. 460

5. International Association of Insurance Supervisors — IAIS

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden (IAIS)
wurde 1994 gegriindet. Mitglieder sind die Versicherungsaufsichtsbehorden
aus beinahe 140 Lindern. Zudem partizipieren tiber 120 Berufsorganisationen,
(Riick-)Versicherungen und internationale Finanzinstitutionen als beobach-
tende Mitglieder. Seit 1998 ist die BIZ die Gastgeberin der [AIS.

Die TAIS bezweckt die wirkungsvolle und global konsistente Aufsicht iiber
das Versicherungswesen, um ausgewogene, sichere und stabile Versicherungs-
mirkte zum Schutz der Versicherungsnehmer zu gewihrleisten, und zur globa-
len Finanzstabilitiit beizutragen.*¢!

Die FINMA wiirdigte dieses Gremium in ithrem Jahresbericht 2011 wie
folgt:

457 FSB, Effective Resolution of Systemically Important Financial Institutions, Overview of res-
ponses to the public consultation, 4. November 2011; vgl. auch vorne A.IIL6.a.

458 FSB, Enhancing Market and Institutional Resilience (Fn. 310); vgl. auch vorne A.IIL.6.a.

459 FSB, Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation, Recommendations of the Fi-
nancial Stability Board, 27. Oktober 2011; FSB, Thematic Review on Deposit Insurance Sys-
tems, Peer Review Report, 8. Februar 2012; beide Dokumente sind auffindbar unter <www.fi
nancialstabilityboard.org>.

460 Vegl. hinten B.IL.1.

461 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 368 ff. m.w.H.
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«Internationale Entwicklungen im Versicherungsbereich finden heute auf globaler
Ebene statt, namentlich in der International Association of Insurance Supervisors. Ver-
mehrt ist aber auch ein Interesse des Financial Stability Board am Einbezug des Ver-
sicherungsbereichs festzustellen, vor allem zu Fragen der Finanzstabilitét.»*6?

Zentraler Arbeitsschwerpunkt der IAIS ist vor allem das Standardsetting im
Versicherungsbereich sowie die Behandlung von Fragen zur Finanzstabilitdit.
Diese Themen werden erginzt durch Aktivititen im Bereich der Umsetzung
der Standards, des Informationsflusses und der Kooperation zwischen den Auf-
sichtsbehorden sowie in der Ausbildung. Ein wichtiges mehrjihriges Projekt
der IAIS bildet das «Common Framework for the Supervision of Internatio-
nally Active Insurance Groups» (ComFrame), das seit dem 1. Juli 2010 entwi-
ckelt wird.*** Im Bereich der Finanzstabilitit sind mit dem Bericht «Insurance
and Financial Stability»*** Grundlagen erarbeitet worden, auf denen aufbauend
nun eine Methodologie zur Identifikation von allfilligen systemrelevanten Ver-
sicherern sowie ein Massnahmenkatalog zur Behandlung dieser Systemically
Important Insurers (SIIs) entwickelt wird.

Auch fiir die Versicherungsbranche gilt, dass keine Versicherung der Auf-
sicht entgehen kénnen soll.**> Zu diesem Zweck entwickelte die IAIS die am
1. Oktober 2011 revidierten «/nsurance Core Principles» (ICPs), die durch
Standards, Guidance und eine Assessment Methodology ergiinzt werden.*®®
Bei den ICPs handelt es sich um 26 weltweit anwendbare «Kerngrundsitze»
zur Ausgestaltung einer wirksamen Versicherungsaufsicht. Die Prinzipien stel-
len somit einerseits einen Leitfaden fiir die Aufsichtsbehdrden und ein Instru-
ment zu deren Selbstbeurteilung dar, andererseits dienen sie auch dem Inter-
nationalen Wihrungsfonds zur Beurteilung des Zustands des jeweiligen
Aufsichtsregimes.*®” Die Schweiz engagiert sich in den IAIS-Gremien inten-
Siv.

6. Das Joint Forum

Das Joint Forum wurde 1996 von den Organisationen BCBS, IOSCO und IAIS
gegriindet. Dementsprechend stammen die Vertreter des Forums aus Banken-,
Effektenhandels- und Versicherungsaufsichtsbehorden aus 13 Liindern sowie
aus den drei Griinderinstitutionen, wobei die EU-Kommission Beobachtersta-

462 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 49.

463 IAIS, Common Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance Groups,
Concept Paper, 1.Juli 2011, <www.iaisweb.org>.

464 1AIS, Insurance and Financial Stability, November 201 I, <www.iaisweb.org>.

465 1AIS, Principles Applicable to the Supervision of International Insurers and Insurance Groups
and their Cross-Border Business Operations, 2007, S. 5, <www.iaisweb.org>.

466 TAIS, Insurance Core Principles, Standards, Guidance and Assessment Methodology, 1. Okto-
ber 2011, <www.iaisweb.org>.

467 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 49.
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tus hat. Auch dieses Forum ist bei der BIZ angesiedelt. Das Forum trifft sich
dreimal jihrlich. 46

Der Hauptzweck des Joint Forums ist der brancheniibergreifende Informa-
tionsaustausch unter den verschiedenen Aufsichtsbehorden und die Erarbeitung
von Prinzipien fiir eine wirksame Uberwachung von internationalen Finanz-
konglomeraten. Thematische Arbeitsschwerpunkte des Forums sind das Risi-
komanagement, die interne Kontrolle, die Revision und die konsolidierte Auf-
sicht im Allfinanzkonzern. Es soll durch geeignete Massnahmen sichergestellt
werden, dass eine Unternehmensgruppe ihre Stabilitit bewahren kann, wenn
ein Teil von ihr in Schwierigkeiten gerit. Dazu sollen vor allem die Kommuni-
kation und die Koordination zwischen den Aufsichtsbehdrden verschiedener
Branchen und Linder verbessert und Grundsiitze fiir eine brancheniibergrei-
fende Aufsicht entwickelt werden.

Zurzeit ist fir jedes grosse Finanzkonglomerat die Aufsichtsbehorde des
Heimatlandes zustindig; diese muss die Aufsicht iiber die grenziiberschreiten-
den Aktivititen mit den auslidndischen Behorden koordinieren.

Im Dezember 2011 hat das Forum die 6ffentliche Anhérung zu den «Prin-
ciples for the supervision of financial conglomerates» publiziert. Die Vernehm-
lassungsfrist lief am 16. Mirz 2012 ab.#%”

Weitere wichtige Publikationen des Forums sind jene zum Transfer von Kre-
ditrisiken,*’ zum Verkauf von Finanzprodukten an ungeeignete Investoren,*’!
zu Special Purpose Entities (SPEs)*’? und zu den Anreizen in der Branche zur
Verbriefung von Vermogenswerten. 7

7. Die WTO mit dem Dienstleistungsabkommen GATS
a. World Trade Organization (WTQO)

Die Welthandelsorganisation WTO wurde mit Abkommen vom 15. April 1994
gegriindet*’* und nahm ihre Titigkeit am 1.Januar 1995 an ihrem Sitz in Genf
auf. Die eigentlichen Regelungen iiber die internationalen Handelsbeziehungen
sind in den Anhingen des WTO-Ubereinkommens zu finden. Die Anhiinge
gelten als Bestandteile des WTO-Rahmenabkommens, das insgesamt etwa

468 NOBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N379 ff. m.w.H.

469 The Joint Forum, Principles for the supervision of financial conglomerates, Consultative docu-
ment, Dezember 2011, <www.bis.org/bcbs/jointforum.htm>.

470 The Joint Forum, Credit Risk Transfer, 2008, <www.bis.org/bcbs/jointforum.htms>.

471 The Joint Forum, Customer suitability in the retail sale of financial products and services, 2008,
<www.bis.org/bcbs/jointforum.htm>.

472 The Joint Forum, Report on Special Purpose Entities, 2009, <www.bis.org/bcbs/jointforum.
htm>.

473 The Joint Forum, Report on asset securitisation incentives, 2011, <www.bis.org/bcbs/joint
forum.htm>,

474 Abkommen zur Errichtung der Welthandelsorganisation vom 15. April 1994, SR 0.632.20, in
Kraft getreten fiir die Schweiz am 1. Juli 1995.
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20000 Seiten umfasst.*”> Im ersten Anhang ist das allgemeine materielle Recht
zu finden, ndmlich in Form von drei Hauptabkommen: das allgemeine Zoll-
und Handelsabkommen 1994 (GATT-1994), das Allgemeine Abkommen iiber
den Handel mit Dienstleistungen (General Agreement on Trade in Services,
GATS) und das Abkommen liber handelsbezogene Aspekte des geistigen Ei-
gentums (Trade Related Aspects of Intellectual Property Rights, TRIPs). Im
zweiten Anhang wird das Prozessuale durch die Vereinbarung iiber Streitbeile-
gungsvorschriften (Understanding on Rules and Procedures Governing Dispute
Settlements) geregelt. Der dritte Anhang befasst sich mit dem Verfahren der
Uberpriifung der Handelspraktiken (Trade Policy Review Mechanism). Im vier-
ten Anhang finden sich schliesslich die plurilateralen Handelsabkommen (Plu-
rilateral Trade Agreements). Hier soll niher auf die Liberalisierung grenziiber-
schreitender Dienstleistungen, aut das GATS, eingegangen werden.

Oberstes Organ der WTO ist die Ministerkonferenz, an deren Tagungen alle
Vertragsparteien teilnehmen und die alle zwei Jahre stattfindet. Die Minister-
konferenz kann in simtlichen Angelegenheiten des internationalen Handels Be-
schluss fassen. Fiir das Tagesgeschiift ist der Allgemeine Rat (General Council)
zustindig, der sich mehrmals im Jahr trifft. Die Unterorgane des Allgemeinen
Rates sind der Rat fiir Giiter (Council for Goods), der Rat fiir Dienstleistungen
(Council for Services) sowie der Rat fiir handelsbezogene Aspekte von Schutz-
rechten fiir geistiges Eigentum (Council for Intellectual Property). Daneben be-
stehen noch eine Reihe von spezialisierten Ausschiissen und Arbeitsgruppen,
die sich mit einzelnen Vereinbarungen bzw. Angelegenheiten befassen. Dem
Sekretariat steht der jeweils fiir vier Jahre gewihlte Generaldirektor vor.*7¢

Der primire Zweck der WTO ist die Forderung des freien Welthandels. Die
WTO fiihrt die GATT-Vereinbarungen (General Agreement on Tariffs and Trade)
weiter, gewibhrleistet ein WTO-internes Streitbeilegungsverfahren*’” und iiber-
priift nationale Handelspolitiken,*”® wobei die konkreten Aufgaben der WTO in
den selbstindigen multilateralen Handelsiibereinkommen geregelt sind.*”

Fiir die Streitbeilegung zwischen den WTO-Mitgliedern ist der «Dispute
Settlement Body» zustindig. Diese Instanz besteht aus einem Panel von drei
Rechts- bzw. Handelsexperten. Der Entscheid kann beim «Appellate Body» an-
gefochten werden. Die Verfahren sind dusserst kurz: Mit einem Berufungsver-
fahren betragen sie in der Regel hochstens 15 Monate. Hiufig werden eingelei-
tete Streitigkeiten ausserhalb des Panels gelost. Interessant ist, dass der
Grossteil der Verfahren (etwa 60 %) die USA betrifft.*80

475 <www.wto.org >.

476 Vgl. NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N404 ff. m.w.H.

477 Anlage 2 WTO-Abkommen, Understanding on rules and procedures governing the settlement
of disputes.

478 Anlage 3 WTO-Abkommen, Trade Policy Review Mechanism.

479 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N407.

480 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N4009.
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b.  General Agreement on Trade in Services (GATS)

Das GATS bezweckt die liberalisierte Schaffung eines multilateralen Rahmens
von Grundsdtzen und Regeln fiir den internationalen Dienstleistungsaustausch,
worunter auch die Niederlassung im Ausland und die zeitweise Migration von
Dienstleistungserbringern zu verstehen sind. Das GATS enthilt aber keine
rechtliche Verpflichtung zur Liberalisierung. Zudem ist jedem einzelnen Ver-
tragsstaat vorbehalten, das Angebot von Dienstleistungen auf ihrem Territorium
zu regeln und auch neue Regulierungen einzufiihren, um die Ziele nationaler
Politiken zu verwirklichen («prudential carve out»). Dennoch miissen die Ver-
tragsstaaten gewisse Prinzipien und Verbote beachten.

Gemiss dem Meistbegiinstigungsprinzip (Art. IT Abs. I GATS) miissen sie
etwa alle Handelsvergiinstigungen, die sie einem anderen Staat — unabhiingig
von seiner WTO-Mitgliedschaft — gewihren, auch allen (anderen) Vertragsstaa-
ten unverziiglich und bedingungslos gewiihren. Dieses Prinzip kennt aber ge-
wisse Ausnahmen bei der regionalen Integration und den sog. «Negativlisten»,
die sektorspezifische Einschriinkungen vorsehen kénnen (Art. XVI und XVII
GATS).

Zudem darf ein Vertragsstaat gemiss Art. XVI GATS auslindische Dienst-
leistungen nicht ungiinstiger behandeln, als es die entsprechende Liste (sog.
«Positivliste») dieses Vertragsstaates vorsieht (Marktzugangsprinzip). So ist
der freie Marktzugang fiir die in diesen Listen ausdriicklich erwihnten Sektoren
gegeben, nicht aber fiir andere.

In diesem Zusammenhang ist auch das Prinzip der Inldnderbehandlung (Art.
XVII GATS) zu sehen. In den Sektoren, die auf der Positivliste eines Vertrags-
staates erwihnt sind, darf dieser Staat die ausldndischen Dienstleistungserbrin-
ger nicht ungiinstiger als seine eigenen Dienstleistungserbringer behandeln.

Im Finanzsektor ist die Liberalisierung nicht so weit fortgeschritten wie in
anderen Sektoren. Fiir diesen Sektor werden die Vorschriften des GATS durch
einen Anhang «Finanzdienstleistungen» prizisiert. Erst 1997 konnte das
«GATS-Abkommen {iber Finanzdienstleistungen» als Fiinftes Protokoll zum
GATS (in Kraft seit 1. Mirz 1999) verabschiedet werden, in welchem sich die
meisten WTO-Mitglieder verpflichteten, neue Liberalisierungszugestindnisse
in ihre Positivlisten aufzunehmen. Das Abkommen enthilt aber keine Mindest-
verpflichtungen bei den Liberalisierungsmassnahmen, doch umfasst es alle For-
men grenziiberschreitender Dienstleistungserbringung inklusive Handel, Di-
rektinvestitionen sowie Transaktionen. Dieses Abkommen gilt als grosser
Liberalisierungserfolg der WTO. Obwohl es keinen Freihandel schafft, 6ffnet
es die nationalen Mirkte dem internationalen Wettbewerb, dies zumindest im
Rahmen der durch die Vertragsstaaten eingegangenen Verpflichtungen (in den
Positivlisten).*8!

481 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N431 ff.
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. Ausblick

Im Jahr 2000 wurde eine neue WTO-Verhandlungsrunde in Doha erdffnet, wel-
che die bessere Integration von Entwicklungslindern in den Welthandel, die
weitere Offnung der Mirkte sowie die aktive Gestaltung des Globalisierungs-
prozesses bezweckte. Nach einem Jahrzehnt von Konferenzen, einer zwischen-
zeitlichen Suspendierung der Verhandlungen und deren Wiederaufnahme ange-
sichts der Finanzmarktkrise, wurde an der informellen Ministerkonferenz Ende
Januar 2012 in Davos erkannt, dass die Doha-Runde als Verhandlungsgefiss
heute nicht mehr zielfithrend ist. Kiinftig sollen die offenen Themen, auch
Nicht-Doha-Themen, ohne Vorbedingungen und Querverbindungen zu anderen
Themen zu einem Abschluss gebracht werden.*3?

Die Schweiz ist seit dem 1. Juli 1995 Mitglied der WTO und unterzeichnete
auch das Fiinfte Protokoll zum GATS. Die Verpflichtungen der Schweiz (Swit-
zerland, Schedule of Specific Commitments) in Ubereinstimmung mit dem
Fiinften Protokoll zum GATS richten sich nach dem «Understanding on Com-
mitments in Financial Services», einem nicht verpflichtenden Verstindnisab-
kommen der meisten OECD-Staaten iiber das Mindestmass an Liberalisierung
im Finanzsektor,**? wobei die Ausnahmen von der Meistbegiinstigungsklausel
in der Vorbehaltsliste der Schweiz aufgefiihrt sind. So diirfen beispielsweise
Niederlassungen auslidndischer Banken in der Schweiz nicht auf einen schwei-
zerischen Charakter hinweisen.*%

Abschliessend ist darauf hinzuweisen, dass die Schweiz als wichtiger Expor-
teur von Finanzdienstleistungen ein grosses Interesse an der Liberalisierung des
Finanzsektors hat. So versuchte die Schweiz schon zu Beginn der Doha-Ver-
handlungsrunde, durch Vorschlige zur Authebung bestehender handelshem-
mender Massnahmen ihre Interessen durchzusetzen und wird dies auch weiter-
hin tun.*%

8. Fazit: Die Schweiz als Entwicklungszentrum des internationalen
Finanzmarktrechts

Wir leben in der Schweiz mitten in einem Entwicklungszentrum des internatio-
nalen Finanzmarktrechts. Viele der wichtigsten internationalen Finanzorganisa-
tionen haben ihren Sitz in Basel. Die Welthandelsorganisation hat ihren Sitz in
Genf. Man konnte der Versuchung unterliegen, zu meinen, die Zukunft der
Globalisierung, vor allem deren Aspekte betreffend Wirtschaft, Handel und Fi-

482 Vgl. «WTO Doha-Runde: Stand der Verhandlungen»,<www.seco.admin.ch >.

483 EBK, Jahresbericht 1997, S. 34, www.finma.ch/Rubrik «Archiv».

484 WTO, Trade in Services, Switzerland, List of Article II (MFN) Exemptions, Supplement 2
(GATS/EL/83/Suppl.2); vgl. auch Art. 3 Abs. I lit. a und b sowie Art. 39" Abs. | BankG, fer-
ner Art. 2 Abs. 3 BankG.

485 NoBEeL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N444 ff.; SECO, WTO Doha-Runde — Verhandlungen
im Bereich der Dienstleistungen, 25. Juli 2011, <www.seco.admin.ch>.
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nanzarchitektur, wiirde in der Schweiz geschrieben. Auch wenn viele wichtige
Konferenzen und Treffen nicht in der Schweiz stattfinden, werden doch die
meisten Grundlagenarbeiten, Vorschldge und Konzepte in den Arbeitsgruppen
und -ausschiissen der internationalen Organisationen entwickelt, die grundsitz-
lich von der Schweiz aus operieren, wie dies bei der BIZ, dem Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht oder dem FSB der Fall ist. Zudem haben die Organi-
sationen ihr Tagesgeschiift und ihre Geschiftsfiihrung in der Schweiz. Die
WTO-Schiedsgerichtsbarkeit findet in Genf statt. Die Organisationen sind &dus-
serst wichtig und aktiv in der internationalen Wirtschafts- und Finanzentwick-
lung. Allein die Entwicklungen der letzten Jahre auf dem Gebiet der Eigenmit-
telvorschriften fiir Banken (Basel 1I, Basel 2.5 und Basel III) und die Produkte
der «Publikationsenergie» des FSB, die grundsitzlich auf der ganzen Welt be-
achtet werden (miissen), fithren vor Augen, welch enorme Bedeutung diese Or-
ganisationen und die internationalen Standards haben — auch fiir die Schweiz,
dem Land, das sich tatsdchlich mitten im Entwicklungszentrum des internatio-
nalen Finanzmarktrechts befindet.

II. Standards als neue Form der Rechtsetzung

1. Begriff und Etymologie

Der Begriff des «soft law» hat sich bereits eingebiirgert und man weiss auch be-
reits, dass er so weich nicht ist und, wie «soft ice», auch geniigend Kalorien
enthélt, um zur Verstirkung des «Corpus», hier: «iuris» beizutragen. «Soft
law» wirkt insofern aufgrund seiner materiellen Uberzeugungskraft, als es zu-
nehmend in innerstaatliches Recht transformiert wird.

Herkommend von der Technik hat das Phinomen der Standardisierung auch
weite Teile des internationalen Rechts erobert.**® Der Name kommt wirklich
von der «Standarte» her, hinter der die Kriegsgenossen sich schlachtbereit ver-
sammelten.*®’

Die Erarbeitung von Standards ist eine neue Form der Rechtsentwicklung im
internationalen Bereich. Sie entstehen auf internationaler Ebene, oft in nicht
ganz durchsichtigen Prozessen und werden dann oftmals an den entsprechen-
den Stellen in das nationale Recht integriert.

Im Rechtsbereich wird aber nicht nur von Standards gesprochen, sondern
auch von «best practice», Prinzipien und Richtlinien. Das Financial Stability
Board definiert die Standards wie folgt:

486 VERA SCHREIBER, Internationale Standards — Neues Recht fiir die Weltmirkte?, St. Galler Stu-
dien zum Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht Bd. 75, Bern/Stuttgart/Wien 2005, S. 10 ff.

487 PETER NOBEL, Internationale Standards im Finanzmarktrecht: Im Allgemeinen und im Beson-
deren, FS Wolfgang Wiegand, Bern 2005, S. 869 ff., S. 870.
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«Standards set out what are widely accepted as good principles, practices, or guide-
lines in a given area.»*%®

Die imposanteste Zusammenstellung findet sich im Kompendium des FSB, den
«International Standards and Codes to strengthen Financial Systems».**® Es um-
fasst die wichtigsten wirtschaftlichen und finanziellen Standards, welche interna-
tionale Anerkennung im Bereich der Finanzstabilitit und der Finanzmarktsys-
teme geniessen. Hervorgehoben werden 12 Key Standards;*° daneben existieren
weitere 60 Standards, welche einem funktionsfidhigen Finanzsystem forderlich
sind. Das Kompendium dient den Finanzbehorden und Marktteilnehmern als An-
haltspunkt und erleichtert den Zugang zu den Quellen, wo die vollstindigen Stan-
dards, Zusatzdokumente und Bewertungsmethoden publiziert sind.

2. Markt- und Praxisansatz statt formeller Gesetzgebungsprozess

Diese Standardisierung kénnte man, wiirde man aus der Warte der NGOs und
Globalisierungsgegner schreiben, als neoliberale Entwicklung darstellen. Das
Recht wird ndmlich marktgeprdigt; es wird von gemischt zusammengesetzten
Kommissionen aus Praktikern erarbeitet und folgt nicht einem klar formulierten
Gesetzgebungsprozedere. Die Erarbeitung der Standards erfolgt auch nicht
mehr national, denn globale Mirkte verlangen folgerichtig auch globale Re-
geln, denen nicht nur Harmonisierungs-, sondern auch Stabilitits- und Ver-
gleichbarkeitscharakter zukommt.*”"

Als Beispiel kann man hier die International Financial Reporting Standards
(IFRS)*? des Ausschusses fiir internationale Rechnungslegungsstandards
(IASB) nennen, welche im April 2000 entwickelt wurden und seither fortlau-
fend aktualisiert werden, ebenso die United States Generally Accepted Accoun-
ting Principles (US-GAAP) des amerikanischen Financial Accounting Stan-
dards Board (FASB). Es ist auch moglich, dass aus der Harmonisierung dieser
beiden Regelwerke, die allerdings mit Schwierigkeiten verbunden ist, einmal so
etwas wie ein Weltstandard entsteht.

Fiir Staatsrechtler muss dies ein Horrorszenario sein; die Gesetzgebung wan-
dert aus den Parlamentssilen ab. Zwar sind die nationalen Regulatoren an der
Ausarbeitung von Standards beteiligt, doch kdnnen sie praktisch keine eigenen
Modelle entwickeln. Von Alleingingen ist ohnehin abzuraten, zumal die Glo-
balisierung die Moglichkeit von «regulatory arbitrage» effektiver macht.*>? In

488 FSB, What are Standards?, <www.financialstabilityboard.org/cos/standards.htm>.

489 <www.financialstabilityboard.org/cos/index.htm>.

490 Aufgelistet unter <http://www.financialstabilityboard.org/cos/key_standards.htm>. Die Key
Standards sind ferner abgedruckt bei NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn. 47), § 3 N 97.

491 PETER NOBEL, Wieviel Regulierung — wieviel globale Standards?, in: Brigitte Strebel-Aerni
(Hrsg.), Standards fiir nachhaltige Finanzmirkte, Ziirich 2008, S. 59 ff., S. 69.

492  Vormals International Accounting Standards (IAS).

493 NoBEL, Wieviel Regulierung (Fn.491), S. 69.
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der EU hat dies denn auch zu erregten, vor allem von deutscher Seite initiierten
Diskussionen gefiihrt.*** Der Kompromiss bei den Rechnungslegungsstandards
war, dass sie nicht mehr integral, paketweise iibernommen werden sollen, son-
dern je einzeln. %

Standardisierung bedeutet nun wirklich, dass marktnahe Krdfte und Fach-
leute versuchen, die wiinschbar beste Gesetzgebung zu entwickeln und in Ver-
haltensregeln fiir «best practice» zu giessen. Diese werden auch immer mehr zu
«internationalen Mindestanforderungen». Es ist ndmlich auch festzustellen,
dass sich z.B. marktorientierte und politische Zielsetzungen, wie etwa zur
Transparenz, kaum unterscheiden. Es ist ein Trugschluss zu glauben, es brau-
che immer den Staat als Regulator, um Ziele gegen den Widerstand der Wirt-
schaft sozusagen «durchzudriicken». Eine Anlage zur konsequenten Durchset-
zung gewisser Ziele, sicherlich nicht aller, liegt oftmals bereits im System einer
konkurrenziellen Wirtschaft, wo jeder méglichst viel wissen méochte.

Dies ist auch in der Schweiz so.

3. Standards im schweizerischen Finanzmarktrecht

Standards sind gewiss nicht einfach «Recht», sondern es braucht eine Verwei-
sung oder eine Anordnung, um sie in das jeweilige nationale Recht zu transfor-
mieren. Standards haben stets nur empfehlenden Charakter; als Verhaltensre-
geln sind sie rechtlich unverbindlich, solange sie nicht in Vélkerrecht oder
innerstaatliches Recht umgesetzt werden.*® Sie kénnen aber faktisch sehr wirk-
sam sein.

In der Schweiz kann man z.B. Folgendes registrieren:

a. Borsenrecht: Die SIX als Standardsetter

Im BEHG wurde bei der Zulassung von Effekten festgehalten, dass das Kotie-
rungsreglement internationalen Standards Rechnung zu tragen habe (Art. 8
Abs. 3).

Anfénglich mit Erlass des ersten Kotierungsreglements von 1996 waren dies
zur Hauptsache die Richtlinien der EU, welche mit wenigen Ausnahmen iiber-
nommen wurden,*’ doch riickte man spéter ins weniger Verbindliche ab.

494 KaTti BECKMANN, Die Internationalisierung der Rechnungslegung und ihre Implikation fiir das
Europiische Bilanzrecht, Schriften zum Europiischen und Internationalen Privat-, Bank- und
Wirtschaftsrecht Bd. 25, Berlin 2008, S.2f. (zu den Zweifeln an der Zuverlissigkeit internatio-
naler Rechnungslegungsstandards); vgl. zu den europiischen Vereinheitlichungsbemiihungen
DiEs., a.a.0., S. 17ff.; ANN-KRISTIN ACHLEITNER/GIORGIO BEHR/DIRK SCHAFER, Inter-
nationale Rechnungslegung, 4. Aufl., Miinchen 2009, S. 23 ff., insb. S. 26 unten.

495 Vgl. dazu NoBEL, Transnationales Aktienrecht (Fn. 234), Bd. I, 4. Kapitel N 26 ff., insb. N 29.

496 NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 3 N 86.

497 Kotierungsreglement der Schweizer Borse SWX vom 24. Januar 1996, 2. Abschnitt der Einfiih-
rung.
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Die SIX Swiss Exchange als Selbstregulierungsorganisation hat eine Richt-
linie betreffend Rechnungslegung (RLR)*® erlassen, wonach die im Haupt-
segment kotierten Gesellschaften nach internationalen Standards Rechnung zu
legen haben. Gemiiss Art. 6 Abs. | RLR miissen Emittenten von Beteiligungs-
rechten mit Sitz in der Schweiz, welche im Main Standard der SIX kotiert
sind, entweder die IFRS oder die US-GAAP anwenden. Fir Zwischenab-
schliisse ist der gleiche Rechnungslegungsstandard anzuwenden wie fiir den
Jahresabschluss (Art. 9 Abs. 1 RLR).

b.  Bedeutung internationaler Standards im Rechnungslegungsrecht

Die Rechnungslegung nach Standards — etwa IFRS, US-GAAP, Swiss GAAP
FER - soll nun auch ins ordentliche Rechnungslegungsrecht des OR aufge-
nommen werden (Art. 962 f. nOR). Gemiss Botschaft des Bundesrates von
2007 sollen wirtschaftlich besonders bedeutende Unternehmen zu einem zu-
siitzlichen Abschluss nach einem anerkannten Rechnungslegungsstandard ver-
pflichtet werden. Uberdies soll nach Art. 963b nOR auch die Konzernrechnung
nach anerkannten Standards erstellt werden;**° Letzteres war in den parlamen-
tarischen Debatten freilich umstritten.

Dennoch wurde das neue Rechnungslegungsrecht mit den erwihnten Ande-
rungen am 23. Dezember 2011 von der Bundesversammlung verabschiedet.’"
Nach Ablauf der Referendumsfrist am 13. April 2012 und nach Inkraftsetzung
des neuen Rechnungslegungsrechts durch den Bundesrat wird den Unterneh-
men noch eine zweijihrige Ubergangsfrist gewiihrt, wobei fiir die Konzernre-
chung eine Ubergangsfrist von drei Jahren und eine privilegierte Fristenbestim-
mung gelten.’"!

In der EU wurde eine entsprechende Verordnung betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards erlassen.**?> Die Zielsetzungen sind
durchwegs die gleichen. Die zunehmende Fokussierung auf die Interessen des
Kapitalmarktes verlangt von den teilnehmenden Gesellschaften die Anwen-
dung international anerkannter Rechnungslegungsstandards, die «wirkliche
Weltstandards darstellen».>%?

498 Richtlinie vom 21. April 2011, <www.six-exchange-regulation.com>.

499 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts vom 21. Dezember 2007, BBI 2008 1589 ff.,
1625 1f., 171941

500 BBI 2012 63.

501 Art.2 Abs. I und 3 der Ubergangsbestimmungen der Anderung vom 23. Dezember 2011, BBI
2012 63.

502 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 vom 19. Juli 2002, ABI. Nr. L 243 vom 11. September 2002,
S. I ff.

503 Abs. 2 der einleitenden Erwiigungen der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002; vgl. auch Botschaft
Anderung OR (Fn. 499), BBI 2008 1599.
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Fiir den Bank- und Finanzbereich gelten neben den ordentlichen auch Spe-
zialregeln,”®* die sich in stindiger Entwicklung befinden (Art. 23 ff. BankV
und Richtlinien).

c.  Priifungsstandards fiir Revisionsgesellschaften

Auch das Revisionsrecht wurde stark von den internationalen, namentlich den
amerikanischen, Entwicklungen getrieben. So ist vor allem die Schaffung der
Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehorde (RAB) als nationales Produkt des
amerikanischen Sarbanes-Oxley-AcP® zu sehen.”® Der SOX erweitert unter
anderem den Aufgabenbereich der Revisionsstellen und verschiirft die Anfor-
derungen an deren Unabhiingigkeit. Es wurde auch schon behauptet, der SOX
wolle fiir die Revisionsbranche das nachholen, was die Securities Acts (1933/
1934) fiir den iibrigen Bereich der Finanzindustrie getan haben. Prominent ist
geworden, dass die Funktionsweise des internen Kontrollsystems zu testen sei
(section 404 SOX); in der Schweiz hat man sich mit der Bestitigung der «Exis-
tenz» eines solchen Kontrollsystems begniigt (Art. 728 Abs. 1 Ziff. 3 OR). Her-
vorzuheben ist auch die Schaffung des US-amerikanischen Public Company
Accounting Oversight Board (PCAOB) als Aufsichtsbehorde iiber die Revi-
sionsunternehmen. Der PCAOB {iberwacht simtliche Revisionsstellen, welche
die Geschaftsabschliisse einer in den USA borsenkotierten, auch ausldndischen
Gesellschaft priift und zwar unabhéngig vom Sitzland des zu priifenden Unter-
nehmens oder der Revisionsstelle. Eine solche extraterritoriale Anwendung von
US-Recht kollidiert mit den auslidndischen Rechtsordnungen. Um eine eben-
biirtige Zusammenarbeit zu gewdhrleisten und Einmischungen abzuwenden,
bleibt nur die Moglichkeit der Schaffung einer gleichwertigen Aufsichtsbe-
horde, was die Schweiz dazu bewog, die RAB ins Leben zu rufen.’”” Zu diesem
Zweck erliess sie das Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) samt zugehoriger Ver-
ordnung.”® Die RAB legt die Priifungsstandards fest, nach welchen die staat-
lich beaufsichtigten Revisionsunternehmen ihre Dienstleistungen zu erbringen
haben (Art. 28 RAV). Dabei verweist sie auf national und international aner-

504 Vgl. NoBEL, Finanzmarktrecht (Fn.47), § 8 N269 ff; BGE 124 II 581 («Ebner», auch abge-
druckt in EBK-Bulletin 37/1999, S. 13 ff. i.S. BZ Bank AG und BZ Gruppe Holding AG c.
EBK, <www.finma.ch>/Rubrik «Archiv»).

505 Vgl. Fn.255.

506 Vgl. zur Entstehung des RAG bzw. der RAB DANIEL ZUBERBUHLER, Oligopol der Priifgesell-
schaften als Aufsichtsproblem, FS Peter Nobel, Bern 2005, S. 795 ff.

507 HANS PETER WALTER/RETO SANWALD, Die Aufsicht iiber die Revisionsstellen — Instrument
zur echten Qualititsverbesserung?, SZW 2007, S.450ff., S. 451 f.; vgl. auch PETER NOBEL,
Uberblick iiber die Entwicklungen im internationalen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, in:
Ders. (Hrsg.), Schriften zum internationalen Gesellschaftsrecht, Heft 5, Bern 2004, S.9ff.,
S. 121f.

508 Bundesgesetz vom 16. Dezember 2005 tiber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorin-
nen und Revisoren, SR 221.302 sowie Verordnung vom 22. August 2007 iiber die Zulassung
und Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren, SR 221.302.3.
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kannte Standards. Sie tut dies in ihrem «Rundschreiben iiber die Anerkennung
von Priifungsstandards» vom 17. Miirz 2008.5%

Die RAB muss aber auch mit der FINMA zusammenarbeiten; die Aufsichts-
tatigkeiten der beiden Behorden sind gegenseitig zu koordinieren, um Doppel-
spurigkeiten zu vermeiden (Art. 22 Abs. 1 RAG, Art. 28 Abs. 2 FINMAG). Die
FINMA ist zustindig fiir die Aufsicht iiber die Priifgesellschaften von Banken
und Versicherungen. FINMA und RAB haben folgende Aufgabenteilung be-
schlossen, welche sich in der Praxis bewihrt hat: Die RAB ist bei den betroffenen
Revisionsunternehmen fiir die «firm review» zustéindig. Bei der «file review» im
Zusammenhang mit Revisionsmandaten von Publikumsgesellschaften erfolgt
eine Arbeitsteilung in dem Sinne, als die FINMA sich um die «file review» bei
Mandaten von Banken und Versicherungen kiimmert, wihrend sich die RAB fiir
die iibrigen Mandate verantwortlich zeichnet.>!°

Die EU hat mit Entscheid der Kommission vom 19. Januar 2011 das Auf-
sichtssystem der Schweiz als gleichwertig anerkannt und damit den Weg fiir
die europaweit koordinierte Aufsicht geebnet.’!! Zur Konkretisierung der Ko-
operation soll die RAB nun mit den jeweiligen Aufsichtsbehorden der europi-
ischen Mitgliedstaaten (vorrangig mit den wesentlichen Handelspartnern) sog.
MoU fiir die gegenseitige Zusammenarbeit und Anerkennung abschliessen.
Bis dahin erstreckt sich die Zusammenarbeit aber noch auf Amtshilfemassnah-
men nach Art. 26 f. RAG. Wihrend im Verhiltnis zur EU, basierend auf dem
Grundsatz der Gleichwertigkeit, bei der grenziiberschreitenden Aufsicht auf
die Kontrolle durch die Aufsichtsbehtrde des Heimatstaates («home country
oversight») abgestellt werden kann, stellt sich die internationale Aufsicht in Ko-
operation mit den USA noch komplizierter dar. Hier werden gemeinsame Uber-
priifungen («joint inspections») zur Einhaltung der regulatorischen Vorschriften
gefordert.

d.  Einzug der Basler Standards im Bankaufsichtsrecht

Im Bankaufsichtsrecht sind die Basler Grundsitze zur Bankaufsicht ins natio-
nale Recht iiberfiihrt worden und werden in einem stindigen Prozess nachvoll-
zogen. Dazu gehoren das Konkordat iiber die Aufsicht iiber international titige
Banken, der Kapital-Accord (jetzt Basel III) und die Grundsitze fiir eine wirk-
same Bankenaufsicht (dazu vorne A.IIL5).

509 RS 1/2008, <www.revisionsaufsichtsbehoerde.ch>.

510 Aufsichtskonzept der RAB fiir staatlich beaufsichtigte Revisionsunternehmen, 24. September
2010, Ziff. 7.1, <www.revisionsaufsichtsbehoerde.ch>.

511 «Europiische Kommission anerkennt Gleichwertigkeit der Schweizer Aufsicht iiber die Revi-
sion», Medienmitteilung der RAB, 20. Januar 2011, <www.revisionsaufsichtsbehoerde.ch>; die
Entscheidung der Kommission ist unter <http://ec.europa.eu/internal_market/auditing/relations/
index_de.htm#decision4> abrufbar.
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e.  Internationale Konvergenz von Compensation-Standards

Im Bereich der Compensation bei Banken hat sich eine beachtliche internatio-
nale Konvergenz entwickelt. Nach Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 wur-
den iibermissige Vergiitungen zuerst als eigentlicher Herd und Ursache der
Verwerfungen auf den Finanzmirkten gebrandmarkt, bevor sich ein ditferen-
zierter Blick durchsetzte, der in iibermissigen Entlohnungen und insbesondere
in falschen Anreizstrukturen nicht mehr die Hauptursache, aber nach wie vor
eine Mitursache der Finanzkrise sieht. Die Grundsitze zur Entlohnung des
FSB («FSF Principles for Sound Compensation» vom 2. April 2009) iibten
einen massgeblichen Einfluss aus auf die spitere Finanzmarktregulierung in
diesem Bereich. Die Prinzipien basieren auf der Feststellung, dass hohe, kurz-
fristig angelegte Gewinne zu grossziigigen Bonuszahlungen gefiihrt hatten,
ohne dass die damit fiir die Firma auf lingere Frist verbundenen Risiken ange-
messen beriicksichtigt worden sind. Solche falsch angesetzten «incentives» hat-
ten eine tibermissige Risikobereitschaft gefordert, welche schliesslich nicht nur
einzelne Institute an den Rand des Ruins, sondern die Finanzbranche insgesamt
in eine schwere Krise getrieben hatte. In der Schweiz widerspiegelten sich die
Prinzipien des FSB in den zehn Grundsitzen des FINMA-Rundschreibens 10/1
iiber Mindeststandards fiir Vergiitungssysteme.’'?

4. Fazit: «Défi des standards»

Insgesamt ergibt sich, dass die Standardisierung zu einem neuen Zweig interna-
tionaler Rechtsentwicklung geworden ist, den die Rechtswissenschaft aber we-
der in ihrem formellen, noch in ihrem materiellen Gehalt geniigend verarbeitet
hat. Ein echter «Défi des standards».

ITI. Das Konzept des wirtschaftlich Berechtigten

1. Feststellung der Identitdit

«Wirtschaftliche Berechtigung» war streng genommen lange Zeit ein juristi-
sches Anathema, vorwurfsvoll 6konomistischer Denkweise zugeschoben. Fiir
die Juristen war die Denkfigur des ungeteilten Eigentums massgebend. Spal-
tungstendenzen im Modell des Eigentums wurden anhand von Studien zum an-
gloamerikanischen Rechtsdenken zwar registriert, aber nicht aufgenommen.>'3
Heute ist hier Konvergenz angesagt.

512 FINMA-RS 2010/1 «Vergiitungssysteme». Siehe zum Ganzen auch NoBEL, Finanzmarktrecht
(Fn.47), § 10 N 116—149; DERs., Notwendigkeit einer Bonusregelung?, SZW 2009, S. 448 ff.

513 Schon eingehend diskutiert am Schweizerischen Juristentag von 1954, siehe dazu FRIEDRICH
T. GUBLER, Besteht in der Schweiz ein Bediirfnis nach Einfithrung des Instituts der angelsich-
sischen Treuhand (trust)?, ZSR 73 (1954), S. 119a ff., S. 215a ff.
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Beim Aktiondr tat sich zwar schon ein Zwiespalt auf. Man sah, dass er fak-
tisch der Eigentiimer des Unternehmens war, doch Eigentum kam ihm nur an
seiner Aktie zu. Hier wurde aber das wirtschaftliche Eigentum dann doch zum
Schutzgut der Eigentumsgarantie erhoben.>'

Selbst im Gewdhrleistungsrecht blieb es aber dabei: Die Aktien-Gewihrleis-
tung erfasste nicht die wirtschaftliche Substanz des Unternehmens, sondern nur
die «Papierqualitiit».°'> Man blieb auch beim Durchgriff bei der Voraussetzung
des Rechtsmissbrauchs’'® und den wirtschaftspolitischen Beweggriinden (z.B.
ausldndische Beherrschung).

Die Zeiten haben sich geidndert. Die Texon-Krise (1977) und die daraus als
eines der Bewiiltigungsprodukte entstandene Vereinbarung iiber die Standesre-
geln zur Sorgfaltspflicht der Banken (jetzt VSB 08 als fiinfte Auflage) trieb neu
sozusagen einen systematischen Durchgriff an und verlangte von den Banken
die Identifizierung der Kunden und der wirtschaftlich Berechtigten (Art. 1-3),
auch hinter den sog. Sitzgesellschaften (umschrieben durch das Fehlen eines
kaufménnisch gefiihrten Unternehmens, vgl. Art. 4).

Es zeigte sich, dass man sich hier eine politisch und auch technisch schwie-
rige Aufgabe iiberband. (Das Formular A wurde sogar zur strafrechtlich rele-
vanten Urkunde erhoben?'”).

Die neue Tendenz setzte sich fort im Recht der Geldwiischerei. Art. 305"
Abs. 1 StGB verlangt, dass mit der nach den Umstiinden gebotenen Sorgfalt
die Identitit des wirtschaftlich Berechtigten festzustellen sei. Dies wurde auch
ins GwG iibernommen (Art. 4 GwG). Die VSB-Standards wurden hier mass-
geblich.

Man darf wohl annehmen, dass in diesem Bereich die internationalen Kon-
zepte des Know Your Customer (KYC) in den Empfehlungen der FATF von
den schweizerischen Konzepten inspiriert wurden.’'®

514 ArTHUR MEIER-HAYOZ, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht. Das Eigentum:
Systematischer Teil und Allgemeine Bestimmungen. Art. 641-654 ZGB, 5. Aufl., Bern 1981,
S. 180 f. (Syst. Teil Rz.439f.); siche auch PETER NOBEL/ROBERT WALDBURGER, Der Un-
ternehmensstandort Schweiz aus steuer- und aktienrechtlicher Sicht, FS Peter Bockli, Ziirich
2006, S.27 ff., S. 29; CAROLINE MOHRLE, Delisting, Diss., Ziirich 2006, S. 191. Mit Hinweis
auf lediglich indirekte Drittwirkung der Eigentumsgarantie in der Schweiz: ROLAND VON
BUREN/MIRIAM EGGEN, Austrittsrechte fiir Aktionédre — Handlungsbedarf im schweizerischen
Recht? Eine Untersuchung mit rechtsvergleichenden Hinweisen zum deutschen und zum EU-
Recht, SZW 2006, S.393 ff., S.395f.

515 BGE 107 I14I19E. 1.

516 BGE 108 11 213 E. 6a sowie 113 11 31 E. 3c.

517 Vgl. BGE 1251V I39E. 4.

518 Vgl. dazu MARK PIETH/GEMMA AloLFI, The Private Sector becomes active: The Wolfsberg
Process, 2002, S. 3, <www.wolfsberg-principles.com>.
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2. Borsenrechtliche Meldepflicht

Das Borsengesetz (BEHG) nimmt fiir die Beteiligungsmeldungen und die

Schwelle des Pflichtangebots schlicht in die Pflicht, «wer direkt, indirekt oder

in gemeinsamer Absprache mit Dritten» handelt (Art. 20, 32 je Abs. | BEHG).
Die Borsenverordnung der FINMA ist dann noch expliziter:

«Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Berechtigten an direkt oder indirekt erworbe-
nen oder veridusserten Beteiligungspapieren [...]» (Art. 9 Abs. | BEHV-FINMA).

Diese Bestimmung war ein Wagnis, das wohl nicht bis ins Letzte durchgehalten
werden kann. Fiir das Angebotsrecht wird gesagt, dass diese Vorschriften sinn-
gemdss gelten sollen (Art. 30 BEHV-FINMA).

Dabei geht es um die Bestimmungen der Verordnung die «indirektes» Vor-
gehen erfassen wollen (ndmlich Art. 9 Abs. 3 BEHV-FINMA). Hier geht es um
treuhiinderische Verhiltnisse und damit in keiner Weise mehr um den an
Rechtsmissbrauch gebundenen Durchgriff durch juristische Personen (allen-
falls ganze multinationale Ketten) und andere «Strukturen»,’'” um zum wirt-
schaftlich Berechtigten zu gelangen.

3. QI-Verfahren mit den USA

Diese wirtschaftliche Berechtigung spielt iibrigens auch in dem die QI-Abspra-
chen betreffenden Teil des Konfliktes mit den USA eine Rolle. Die USA woll-
ten fiir die Bestimmung des wirtschaftlich Berechtigten hinter «Strukturen»
nicht die Kriterien der VSB zur Anwendung gelangen lassen (kein kaufmén-
nisch gefiihrtes Unternehmen), sondern eigene Kriterien («no sham»). Das
Bundesverwaltungsgericht stellte dazu fest, wirtschaftlich berechtigt sei eine
juristische Person, wenn «das Spiel der juristischen Person» gespielt werde. "
Dieses Spiel war aber doch auch ein Lied zum Tode eines Geschiftsmodells.

4.  Bankbeteiligungen

Auch der wirtschaftlich Berechtigte an Beteiligungen einer Bank, der im An-
hang zur Jahresrechnung nach Art. 25¢ Abs. 1 Ziff. 3.10.2 BankV aufzufiihren
ist, wird erfasst. Gemiss Bundesgericht ist hier nimlich die wirtschaftliche Be-
rechtigung massgebend: «Nur so werden die Publikumsgldubiger bzw. Kunden
in die Lage versetzt, sich mit Blick auf die wesentlichen Kapitaleigner ein Bild
iiber die Sicherheit des Instituts zu machen, dem sie ihr Geld anvertrauen.»>>!

519 Vgl. zum Durchgriff, der Rechtsmissbrauch voraussetzt, BGE 108 II 213 E. 6a sowie 113 II 31
E.3c.

520 BVGer A-7342/2008 vom 5. Miirz 2009, E. 5.5.2.5; A-737/2012 vom 5. April 2012, E. 7.5.5.

521 BGE 124 11 581, 585.
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IV. Konzern

Das Bankkonzernrecht ist in einer widerspriichlichen Phase. Zwar mehr auf-
sichts- als zivilrechtlich hat sich in einer lingeren Entwicklung die Anerken-
nung der Unternehmenseinheit herauskristallisiert. Wegen der Betonung des
aufsichtsrechtlichen Charakters sind die Riickwirkungen auf das Gesellschafts-
recht denn auch klein geblieben, obwohl man die «Gegenstinde» einer konsoli-
dierten Aufsicht (Art. 14a BankV) mutatis mutandis auch als Konzernstandards
entwickeln konnte.

Die Ergebnisse der TBTF-Diskussion bringen nun die Gefahr einer erneuten
Betonung von Trennungsprinzipien. Nationales «ring-fencing» spricht gegen
einen internationalen wirtschaftlichen Verbund. Es ist zu vermuten, dass die
Quadratur des Zirkels nur gelingt, wenn die wirtschaftliche Organisation und
Leistungserstellung mit der rechtlichen Organisation wieder mehr in Uberein-
stimmung gebracht wird. Daneben diirfte resultieren, dass politisch relevante
Konzentrationsrisiken (TBTF) in tiberblickbare und tiberblickbar finanzierte ju-
ristische Einheiten gegliedert werden (so z.B. eine UBS Schweiz AG).

V. Risiko und Risikoorientierung im Finanzmarktrecht

1. «Risiko» — Begriff und Etymologie

Es sind immer wieder neue Phiinomene, die die Entwicklung vorantreiben.
Anfinglich waren es Schutzanliegen aus der Krise 1934, dann die Internationa-
lisierung der Bankenwelt, zuerst mit der gesonderten Erfassung der auslindisch
beherrschten Banken, dann das Ringen mit international ausgelegten Bankkon-
zernen (Basler-Konkordat; BGE 116 Ib 331), dann die Geldwiischereiabwehr
und schliesslich wiederum Krisenabwehr, die diesmal vor allem zu einer welt-
weiten, intensiven Beschiftigung mit der Kategorie des Risikos fiihrte.’?? Die
Aufsichtsphilosophie soll dezidiert risikoorientiert werden.>*

In der Schweiz sind die wesentlichen Risikoarten, um die es im Finanzbe-
reich immer wieder geht, an unscheinbarer Stelle in Art. 9 Abs. 2 BankV schon
lange aufgefiihrt worden:

«Die Bank regelt die Grundziige des Risikomanagements sowie die Zustindigkeit und
das Verfahren fiir die Bewilligung von risikobehafteten Geschiiften in einem Regle-
ment oder in internen Richtlinien. Sie muss insbesondere Markt-, Kredit-, Ausfall-,
Abwicklungs-, Liquiditits- und Imagerisiken sowie operationelle und rechtliche Risi-
ken erfassen, begrenzen und iberwachen.»

522 PETER L. BERNSTEIN, Against the gods. The remarkable story of risk, New York 1996.
523 Siehe z.B. FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 16.

2
2
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Die Herkunft des Risiko-Begriffs ist nicht einfach zu verorten, diirfte aber im
Arabischen («rizgh») liegen, bei dem was man mit Hilfe Allahs und durch ei-
gene Anstrengung fiir das Leben erwirbt.”**

Wir sehen Risiko aber vor allem als Gefahr; das geniigt aber nicht. Die
Grundthese ist, dass mit dem Risikobegriff ein erweiterter Planungshorizont
erdffnet wird. NIKLAS LUHMANN formuliert dies wie folgt:

«Risiken sind insofern eine ganz spezifische Form der Disposition iiber Zukunft, als
tiber sie im Medium der Wahrscheinlichkeit/Unwahrscheinlichkeit entschieden wer-
den muss. Die Fixierung von Rechtsnormen oder die Aneignung knapper Giiter stellt
fiir die Zukunft etwas Bestimmtes sicher und setzt sich mit ihrer Realisation allenfalls
Gefahren aus.»’*

BERNSTEIN ist sogar der Ansicht, dass mit dem Autkommen der Wahrschein-
lichkeitsrechnung das neue Zeitalter eingelidutet wurde:

«The revolutionary idea that defines the boundary between modern times and the past
is the mastery of risk: the notion that the future is more than a whim of the gods and
that men and women are not passive before nature. Until human beings discovered
a way across that boundary, the future was a mirror of the past or the murky domain
of oracles and soothsayers who held a monopoly over knowledge of anticipated
events.»>2°

Es liegt darin aber auch die Moglichkeit, im Medium des (bloss) Wahrscheinli-
chen und erst noch aus vergangenen Erfahrungen Gezogenen zukunftsbezo-
gene Entscheide zu treffen. Deren Auswirkung ist aber dann fatal, wenn das
mit dem Wahrscheinlichkeitsfaktor kalkulierte Risiko eintritt; es tritt dann ndm-
lich zu 100% ein und das Uberleben hiingt von der Vorsorge, d.h. modern, von
der Stressresistenz ab.

2. Risikoorientierung als Folge der Finanzkrise

In der Finanzkrise hat sich gezeigt, dass mechanische Risikokalkulationen mit
«Value at Risk» nicht bloss nicht ungefihr richtig, sondern genau falsch sein
konnen, weil unerwartete oder iibersehene Korrelationen auftreten oder die
Mirkte schlicht zugemacht haben und kein Preis mehr feststellbar ist. Mit die-
sen «Schwarzen Schwiinen» sind wir alle konfrontiert worden.”*” FRIEDRICH
DURRENMATT hat dies schon 1962 anders, aber ebenso trefflich, formuliert:

524 Vgl. zur Etymologie auch NoBEL, Risikobegriff (Fn. 436), S.8.

525 NikLAs LUHMANN, Soziologie des Risikos, Berlin/New York 1991, S. 80.

526 BERNSTEIN (Fn.522), Introduction.

527 Nassim NicHOLAS TALEB, The Black Swan. The Impact of the Highly Improbable, New York
2007, S.285. Es hat uns nicht geholfen, dass wir in der Schweiz schon linger schwarze
Schwiine in der Tat auf dem Thunersee, importiert aus Australien, haben («Herzblut fir
Schwarze Schwine», Ziircher Landzeitung vom 22. August 2008, S. 12 und «Schwarzschwiine
breiten sich aus», Ziircher Landzeitung vom 25. Oktober 2008, S. 36).
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«Je planmissiger die Menschen vorgehen, desto wirksamer vermag sie der Zufall zu
treffen.»328

So werden international, und damit auch national, alle Diskussionen dem Risi-
kotopos unterworfen. Es wird eine generelle «Risikoorientierung» verlangt.
Das schligt sich nieder in der Geschiftsfithrung; der Verwaltungsrat hat heute
jahrlich eine Risikobeurteilung durchzufiihren und dariiber Angaben zu ma-
chen, die auch der Revision unterliegen (Art. 663b Ziffer 12 OR).

Auch die Revision ist risikoorientiert durchzufiihren.”*’

3. Risikokapital zwecks Risikoschutz

Wesentliches Mittel zum Risikoschutz ist aber das traditionelle Risikokapital,
dessen Anforderungen im Bankbereich dem speziellen Eigenmittelregime un-
terliegen, das heute aus einer internationalen Diskussion hervorgeht. Friiher
sah man ein Risiko auch vor allem darin, dass Geschiftsvorginge nicht genii-
gend nachvollziehbar dokumentiert wurden (so noch der Gehalt von Art.9
BankV).

Der «Grundsatz» von Art. | Abs. 1 und 2 der ERV lautet:

«'Zum Schutz der Gldubiger und der Stabilitiit des Finanzsystems miissen Banken und
Effektenhindler entsprechend ihrer Geschiiftstitigkeit und Risiken iiber angemessene
Eigenmittel verfiigen und ihre Risiken angemessen begrenzen.

* Sie unterlegen Kreditrisiken, Marktrisiken, nicht gegenparteibezogene Risiken und
operationelle Risiken mit Eigenmitteln.»

Zurzeit sind wir damit beschiftigt, die infolge der Finanzkrise eigentlich schon
im Einfiihrungsprozess von Basel II auf Basel III ausgebauten Basler Regeln
umzusetzen (vgl. vorne B.1.3.b).

4. Risikoinduzierende Kompensationssysteme

In der Krise wurde breit diskutiert, in welchem Umfang die Kompensationssys-
teme der Banken (Boni) als risikoinduzierenden Incentive zur Entstehung der
Krise beigetragen haben.’* Im Endeffekt kam es aber bloss zur salomonischen
Feststellung, dass hier wohl ein Faktor der Krisenursache zu sehen sei.

528 Programmbheft zur Urauffithrung der «Physiker», 21 Thesen, 1962.

529 WEeRNER KroMMES, Handbuch Jahresabschlusspriifung, 2. Aufl.,, Wiesbaden 2008, S.44 ff;
LUKAS MARBACHER, Risikoorientierte Priifung — ein Muss. Bankenbereich gibt Impulse fiir
ganze Wirtschaft, ST 11/2000, S. 1179 ff.; MICHAEL ANNEN, Internes Kontrollsystem und Ri-
sikobeurteilung, TREX — der Treuhandexperte 2008, S.270ff., S.274; MARIAN ELLERICH/
URTE LICKFETT, Der risikoorientierte Priifungsansatz im Rahmen der kommunalen Rech-
nungspriifung nach NKF — Konzeption und Vorteile, Der Gemeindehaushalt Nr.7/2010,
S. 145 ff.; auch die Revisionsaufsicht erfolgt risikoorientiert, vgl. FRANK SCHNEIDER/SEBAS-
TIEN DERADA, Emeuerung der Zulassung von Revisionsunternehmen, ST 2011/10, S. 790 {f.

530 Vgl. dazu NoBEL, Bonusregelung (Fn. 512), S. 448 ff.
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Es kam zu internationalen Richtlinien des FSB.3*! Man meint hier auf inter-
nationaler Ebene mit Aufschub («deferred compensation») und Riickforde-
rungsméglichkeiten («claw back») Losungsansiitze gefunden zu haben.”*? Die
FSB-Principles sollen in den Vergiitungssystemen falsche Anreize, welche zu
tibermissigen Risiken verleiten kdnnten, unterbinden.

In der Folge hat die FINMA ein Rundschreiben ausgearbeitet, welches sich
massgeblich an den FSB-Grundsitzen orientiert und eine Kontrolle der risiko-
fordernden Elemente der Kompensationssysteme postuliert.**

5. Das Systemrisiko und seine internationale Dimension

Die Kategorie des Systemrisikos ist nicht nur allgemein mit der Finanzkrise
2008, sondern insbesondere mit der Notwendigkeit der Unterstiitzung der UBS
durch den schweizerischen Staat ins Bewusstsein geriickt. Offentlichkeit, Auf-
sichtsorgane, SNB und Gesetzgeber meinten zu realisieren, dass die Bankgros-
sen, die aus einer globalen Titigkeit entstanden waren, die Absorptionsmoglich-
keiten der schweizerischen Volkswirtschaft im Falle eines Zusammenbruchs
tiberfordern konnten, da auch die inlindischen Marktanteile in kritischen Berei-
chen (Zahlungsverkehr, Einlagen, Kredite) ausserordentlich hoch waren.

Auf der anderen Seite, konnten die betroffenen Akteure, denen man Uber-
grosse vorwirft, auch entgegnen, dass die Schweiz fiir sie als Sitzland zu klein
geworden ist.

Praktisch wird in erster Linie versucht, mit einer besseren Liquiditiits- und
Eigenmittelausstattung solche Krisen zu verhindern. Treten sie trotzdem ein,
so soll eine geordnete Liquidation moglichst wenig negative externe Effekte
verursachen; dazu dienen sowohl die neuen Kapitalinstrumente als auch die ge-
nerelle Mdoglichkeit der Umwandlung von Fremdverbindlichkeiten (Art. 31
BankG).

Am Ende wird aber nach wie vor die Moglichkeit einer staatlichen Hilfeleis-
tung stehen.

Die neue Einstellung ist auch konzeptionell folgenreich. Sie revidiert mit
noch ungewissem Ausgang sicherlich die lange gehegte Idee der Konzernein-
heit und der «wirtschaftlichen Beistandspflicht» der Glieder, wie sie aus der
Rechtsprechung (BGE 116 Ib 331 E. 3a) weiter entwickelt wurde und auch in
die Gesetzgebung Eingang fand (vgl. Art. 3c Abs. 1 lit. ¢ BankG).

Dann hilt aber auch eine Makrobetrachtung Einzug, die man ohne weiteres
als politkonomisch bezeichnen darf; es wird Strukturpolitik betrieben.

531 FSB Principles for Sound Compensation Practices, April 2009, <www.financialstabilityboard.
org>.

532 FSB Principles for Sound Compensation Practices (Fn. 531), Ziff. 4 ff.: vgl. auch 10SCO, Re-
port on Analyst Conflicts of Interest, September 2003, S. 10 ff., insb. S. 13, <www.i0osco.org>.

533 FINMA-RS 2010/1 «Vergiitungssysteme», insb. Grundsitze 3 und 4: vgl. auch vorne B.IL.3.¢e.
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Institutionell nimmt das Gewicht der SNB zu, aber auch die Gefahr ihrer
Politisierung.

Volkswirtschaftlich wird an der Schweizer Grenze nicht mehr Halt gemacht,
sondern nationale Akteure werden auch international erfasst und als Gefahren-
herde perzipiert; das nagt am Prinzip des Home Regulators. Es ist denn auch
nicht erstaunlich, dass an dessen Stelle «Supervisory Colleges» mit zunehmen-
der Bedeutung treten.>3*

Es ist zu vermuten, dass die grossen Finanzintermedidre sich am Ende des
Prozesses aus den nationalen Kontexten weitgehend 16sen wollen und eine
internationale Verfassung anstreben. Europa ist jedenfalls schon wesentlich
grosser als die Schweiz.

6.  Reputationsrisiko — Vorstufe zur Widerrechtlichkeit

Die Imagerisiken (wie schon in Art.9 Abs.2 BankV aufgefiihrt) sind zu den
prominenten Reputationsrisiken geworden. «Reputation» ist ein schwieriger
Begriff;>* er meint 6ffentliche Wertschitzung und Vertrauen und darauf griin-
det ja funktionell das ganze Finanzsystem. Neu ist die Kategorie des Reputa-
tionsrisikos auch zu so etwas wie einer Vorstufe zur Widerrechtlichkeit ge-
worden, indem versucht wird, negative Riickwirkungen antizipierend zu
vermeiden. So ist die Verletzung auslidndischen (Steuer-)Rechts nach schweize-
rischem Recht nicht strafbar, ebenso wenig die Anstiftung und Gehilfenschaft
dazu. Trotzdem hat die FINMA ihre Aufmerksamkeit auf die Frage geworfen,
wie die Banken ihr sog. Reputationsrisiko im grenziiberschreitenden Vermo-
gensverwaltungsgeschift handhaben. Die Fragen aufzuwerfen ist richtig, in
der Anhebung von Verfahren liegt aber ein betriichtliches Mass von Hypokrisie.

VI. Informationstechnologie und Information

1. Grenziibergreifende Kompatibilitit als Gebot der Internationalisierung

Die technologische Entwicklung im Allgemeinen und im Finanzsektor im Be-
sonderen ist schon oft beschrieben worden.’* Sie ist ein wesentlicher Faktor
dafiir, dass die grenziiberschreitenden Dienstleistungen derart ausgebaut und
derart schnell und sicher abgewickelt werden konnten. Es musste fiir zuneh-
mende Kompatibilitit und zusammenwirkende Netzwerke gesorgt werden.

Es liegt hier nicht ein rechtlicher, sondern ein sachlicher, faktischer Umstand
fiir eine Internationalisierung vor, der die Regelwerke zu folgen hatten.

534 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 30.

535 SHAKESPEARE, Othello II, 3; RicHarD 1L, 1, 1, 177: «The purest treasure mortal times afford,
is spotless reputation».

536 Vgl. z.B. ANDREAS DEUBEL, Einfluss der Informationstechnologie auf die internationalen Fi-
nanzmirkte, Hamburg 2009.
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Eine solche technische Entwicklung fiihrt aber auch zu einer Homogenisie-
rung der Geschiftsmodalititen, ja der Geschiftsarten. Dabei spielte eine Rolle,
dass die gewaltig gesteigerten Rechnerleistungen auch die Produkteinnovation
und das Risikomanagement umwilzten. «Quants» spielten mit den Zahlen der
Vergangenheit, um aus ithnen Prognosen der Zukunftswahrscheinlichkeiten zu
extrahieren.

Es fand auch eine eigentliche Dematerialisierung statt, sozusagen ein Ab-
schied vom Papier, und nicht nur vom Wertpapier.>*’

Eine Borse ist heute ein Computersystem mit Datenleitungen «to and from».

2. Elektronisierung versus Transaktionssicherheit

Mit der Elektronisierung haben die Geschiftsmodelle einen eigentlichen Quan-
tensprung gemacht und sind viel informationssensitiver geworden.

Damit mussten einerseits auch zunehmend Informationsbarrieren abgebaut
werden, besonders im grenziiberschreitenden Verkehr, andererseits musste die
Transaktionssicherheit gewihrleistet werden. In der EU geschah dies z.B.
durch die beiden Richtlinien zum Zahlungsverkehr’*® und zur Sicherungsbe-
stellung.>*

Der Ersatz der Wertpapiere durch Wertrechte, sozusagen der Riickfall vom
Sachen- ins Schuldrecht (Zession), war nur dank den IT-Systemen iiberhaupt
zu leisten.

Dann traten die Anliegen der Systemsicherheit in den Vordergrund. Dies ist
auch der Hintergrund der gesteigerten Systemverantwortung der Nationalban-
ken. Vieles ist vom Funktionieren der Elektronik abhingig geworden.

Gewisse Strukturen wurden auch erst ermoglicht, so im Borsenbereich die
Versuche, die Silostruktur der drei Funktionen Trading — Clearing — Settlement
durch eine offene Netzwerkarchitektur zu ersetzen. Die Forderung nach mehr
Wettbewerb brauchte iiberhaupt erst eine technische Grundlage, die sie ermog-
lichte.

3. Missbrauchsgefahren

Die Offnung der Grenzen fiir die Technik, die eigentlich keine Grenzen kennt,
hat auch das Missbrauchspotential erhoht, indem Lokalititen blitzschnell geén-
dert werden kénnen. So musste sich z.B. auch die Geldwischereiabwehr inter-

537 ARTHUR MEIER-HAYOZ, Abschied vom Wertpapier?, ZBJV 1986, S. 388 ff.

538 Vgl Richtlinie 2007/64/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. November
2007 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, ABL. Nr. L 319 vom 5. Dezember 2007, S. I ff. (er-
setzt Richtlinie 97/5/EG iiber grenziiberschreitende Uberweisungen).

Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssyste-
men, ABL. Nr. L 166 vom 11. Juni 1998, S.45 ff.
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nationalisieren. Der Zahlungsverkehr wurde «ent-anonymisiert»; die Banken
konnten nicht mehr schlicht, wie frither, durchwegs in eigenem Namen auf
fremde Rechnung handeln. Der zwischenstaatliche Informationsaustausch
nahm zu, auf welchen Kanilen auch immer (s. sogleich).

4. Das Gebot der Stunde: Internationale Informationsoffenheit

Mit der Zunahme des zwischenstaatlichen Verkehrs nahmen auch die Bediirf-
nisse des offiziellen zwischenstaatlichen Informationsaustausches in den Berei-
chen Amts- und Rechtshilfe zu.

Noch einmal zur Unterscheidung: Mit Rechtshilfe wird diejenige in Strafsa-
chen verstanden und mit Amtshilfe die internationale Verwaltungsrechtshilfe,
die sich aber auf Aufsichtsmaterien oder (neuerdings) auch in erheblichem
Masse auf Steuerangelegenheiten beziehen kann.

Die Rechtshilfe in Strafsachen umfasst alle gemeinrechtlichen Delikte und
damit auch die Geldwischerei. Hier ist an sich wesentlich, dass der ersuchende
Staat das Thema setzt und das Bundesgericht sowie das Bundesstrafgericht
(BStGer) in stindiger Praxis es den Gerichten dieses Staates iiberlassen wollen,
was die materiellen Verteidigungspunkte sind. Diese Praxis wurde vom Bun-
desstrafgericht vor kurzem wie folgt zusammengefasst:

«Der Rechtshilferichter hat weder Tat- noch Schuldfragen zu priifen und grundsitzlich
auch keine Beweiswiirdigung vorzunechmen, sondern ist vielmehr an die Sachdarstel-
lung im Ersuchen gebunden, soweit sie nicht durch offensichtliche Fehler, Liicken
oder Widerspriiche sofort entkriftet wird (...).»>°

Eine Schranke wurde im Fall Chodorkowski/Yukos gegeniiber Russland ge-
setzt, indem das Bundesgericht die Rechtshilfe versagte, weil das russische
Rechtshilfeersuchen die Vermutung nahelegte, die russischen Behorden hitten
sich nicht nur auf die strafrechtliche Verfolgung beschrinkt, sondern es iiber-
dies darauf abgesehen, einen missliebigen politischen Gegner zu schwiichen.>*!

Die Amtshilfe in Aufsichtssachen, soweit nicht instituts- sondern kundenbe-
zogen, hatte nach der Schaffung des Art. 38 BEHG in Bérsensachen Hochkon-
junktur, wobei es vor allem um Anfragen rund um vermutete Insiderdelikte von
ausldndischen Kunden mit Bankdepots in der Schweiz ging. Die Erfolgsquote
vor Bundesgericht in den sog. Kundenverfahren war aber denkbar gering.’*

540 BStGer RR.2011.94 vom 21.November 2011, E.4.2.2, <www.bstger.ch>.

541 BGer 1A.215/2005 vom 4. Januar 20006, E.3; BGer 1A.17/2007 vom 13. August 2007, E. 4:
«L’ensemble de ces éléments corrobore clairement le soupgon selon lequel la procédure pénale
serait en I’occurrence instrumentalisée par le pouvoir en place, dans le but de mettre au pas la
classe des riches «oligarches» et d’écarter des adversaires politiques potentiels ou déclarés. 11
s’ensuit que l'entraide judiciaire ne peut étre accordée, conformément a I'art. 2 EIMP, sans
qu’il y ait a s’interroger sur les autres conditions d’octroi (double incrimination, proportionna-
lité, infractions fiscales), et sur les divers autres griefs soulevés.»

FINMA, Bericht Amtshilfe (Fn. 161), S.23.
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Die Schweiz hat sich hier als amtshilfefdhig erwiesen. Heute hat sich das Spekt-
rum der Amtshilfe im Borsenbereich geweitet: Neben Insiderdelikten, spielen
nun auch Kursmanipulation, Meldung von Beteiligungen oder unerlaubte Anla-
geerwerbung eine vermehrte Rolle.’*

Die Amtshilfe in Steuersachen, wo es nicht um Abgabebetrug nach dem
IRSG ging (Art. 3), ist eine neue Entwicklung (dazu vorne A.IL5.f). Sie reiht
sich aber in das Bild ein, dass einfach mittels Grenziiberschreitung keine we-
sentlichen Schutzmechanismen mehr ausgelst und vor allem gesichert werden
konnen.

Informationsoffenheit ist das Gebot der Stunde.

C. Schlussbemerkungen: Entwicklungslinien
1. Bankrecht ist internationales Recht

Die Frage nach den internationalen Herausforderungen fiir das Bankrecht zu
stellen heisst, auch die Fragen nach Situierung, Standing, Distinktionsfaktoren,
Geschiftsmodellen und Einbettung des Finanzsektors im Verhiltnis zur nihe-
ren und weiteren internationalen Gemeinschaft aufzuwerfen.

Fiir das Recht ist der Befund ndmlich klar: Bankrecht ist internationales
Recht im mehrfachen Sinne, ndmlich von der inhaltlichen Harmonisierung her,
sei es formell oder in Standards; dann braucht es kollisionsrechtliche Abstim-
mungen im Aufsichts-, Organisations- und auch im Aussenvertragsbereich, ein-
schliesslich der Gerichtsstandsbestimmungen.

Dann kann aber auch an den internationalen politischen Anforderungen und
Begehren nicht mehr vorbeigegangen werden.

Vermisst werden hier aber klarere Akzente betreffend legitimen schweize-
rischen Eigeninteressen.

II. Die Beachtung kollisionsrechtlicher Fragen

Natiirlich steht dieses Recht dann im nationalen Anwendungskontext in Bezug
auf die jeweiligen besonderen Sachverhalte. Zum nationalen Recht gehoren
aber nicht nur die kollisionsrechtlichen Fragen, die ja schon immer von einem
internationalistischen Ethos getragen waren, sondern man merkt auch sofort,
dass man lidngst nicht mehr allein ist und auch ldngst nicht mehr Herr seiner
selbst sein kann.

Internationale Geschiftsteilnahme ist internationale Rechtsteilnahme.

543 FINMA, Jahresbericht 2011 (Fn. 166), S. 29.
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III. Internationale Stirken der Schweiz: Private Banking und
«Weissgeldstrategie»

Die Schweiz hat in den letzten Jahren Miihe bekundet, (wieder) einen einiger-
massen friktionsfreien Platz einzunehmen. Diesen kénnen wir nur zuriicker-
obern, wenn wir das Terrain der Riickzugsgefechte abandonnieren.

Die Stirken der Schweiz wiirde ich nach wie vor im Private Banking sehen,
aber auch im Firmenkundengeschdft. Das Investment Banking hat sich nicht zu
einem nachhaltigen Ertragsstandbein entwickeln konnen und ist in grossen Di-
mensionen eine Quelle stindigen Risikos.

Im Private Banking braucht es eine entschiedene Strategie, die der Tatsache
Rechnung trigt, dass das Ausland schlicht nicht mehr toleriert, dass ihre Staats-
angehorigen oder wegen Wohnsitz Steuerpflichtigen sich iiber die Schweiz
Steuervorteile verschaffen kénnen.

Diese Strategie wird neuerdings «Weissgeldstrategie» genannt (vgl. vorne
A.ILS5.f.dd).

Es wird dazu wenigstens vertrauenswiirdige Erkldarungen des Kunden brau-
chen, die man als Formular auch in der VSB (Kapitel C: Keine aktive Beihilfe
zur Steuerhinterziehung) unterbringen konnte.

Skeptischer bin ich beziiglich der Abgeltungsabkommen; ihre Handhabung
ist komplex und wird teuer bleiben. Teile des Auslands werden nie eine Bevor-
zugung gegeniiber Inlindern zulassen wollen. Der Streit verspricht bloss weiter
zu schwelen.

Es wird keinen vollstindigen automatischen Informationsaustausch brau-
chen, aber eine offene informationspolitische Haltung.

Internationalisierung heisst in diesem Sinne auch Riickkehr aus der nicht
allzu informativen Vergangenheit.
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