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EXECUTIVE SUMMARY

Auch wenn in finanzieller Hinsicht die schlimmste Krisenzeit {iberstanden sein mag, sicht sich
der Schweizer Finanzplatz von verschiedenen Seiten mit vielfiltigen Problemen konfrontiert:
Bankgeheimnis, internationale Regulierungen, Sorgen um den Marktzugang in Europa, und die
Bewiltigung von vergangenen Verfehlungen. Die Akteure (Regulatoren, Aufsicht und Finanz-
dienstleister) reagieren auf diese Problemanhdufung denkbar unproduktiv: mit Abwehrhaltung
und Riickzugsgefechten, Denkverboten, inkompatiblen Losungsvorschldgen und fehlender
Weitsicht. Der Hauptgrund dafiir ist die Konzeptlosigkeit des Schweizer Finanzplatzes: Die
Frage, wie der Finanzplatz langfristig ausgestaltet sein soll, ist unbeantwortet. Dafiir ist nicht
zuletzt die mangelhafte Verstdndigung zwischen den verschiedenen Akteuren verantwortlich.

Mit dieser Studie wollen wir den Anstoss zur Uberwindung dieser Konzeptlosigkeit geben,
indem wir die Frage nach der langfristigen Ausgestaltung des Schweizer Finanzplatzes in den
Fokus stellen: Wir prisentieren eine Vision fiir einen erfolgreichen Finanzplatz im Jahr 2030,
zukiinftige Erfolgsfaktoren sowie konkrete Massnahmen. Wir nehmen das Jahr 2030 als symbo-
lischen Zeithorizont, der fiir die langfristige Perspektive und eine neue Generation von Finanz-
platzakteuren steht. Daher ist der Charakter der Studie auch nicht als detaillierte Roadmap fiir
aktuelle Problemstellungen zu verstehen, sondern als ein Vehikel, um Denkverbote aufzubre-
chen und langfristige Ideenimpulse zu geben. Der Fokus liegt auf langfristigen Losungs-
ansatzen.

Unsere Studie basiert auf der Analyse von historischen Erfolgsfaktoren, gegenwértigen Heraus-
forderungen und kiinftigen Trends. Eigentliches Kernstiick unserer Recherche waren vertraulich
geflihrte Interviews mit 37 Expertinnen und Experten aus Banken, Universititen, Politik, Ver-
waltung und Medien. Der klare Konsens dieser Gespréche ist ein Wunsch nach einem langfris-
tig international aufgestellten Finanzplatz. Dennoch herrschte grosse Uneinigkeit dariiber, ob
die Chance besteht, dieses Ziel wirklich zu erreichen. Einig waren sich allerdings alle bei Fol-
gendem: Wenn sich der Schweizer Finanzplatz langfristig international ausrichten und erfolg-
reich behaupten will, miissen jetzt entsprechende Strategien erarbeitet und Massnahmen ergrif-
fen werden. Die Reaktion auf die Finanzkrise von 2008 hat grosse regulatorische Verdnderun-
gen eingeleitet. Nachdem in den Bereichen Systemstabilitit und Integritit vielversprechende
Massnahmen eingeleitet und umgesetzt worden sind, ist jetzt der Zeitpunkt ideal, weitere Schrit-
te im Bereich der Wettbewerbsfahigkeit zu unternehmen, damit der Finanzplatz Schweiz auch
kiinftig international eine wichtige Rolle spielen kann.

Im Bestreben, zwischen den Standpunkten der verschiedenen Akteure zu vermitteln, haben wir
folgende Vision fiir die langfristige Zukunft des Schweizer Finanzplatzes entwickelt: Die
Schweiz hat auch im Jahr 2030 einen erfolgreichen global ausgerichteten Finanzplatz, der sich
als Zentrum fiir nationale und grenziiberschreitende Vermogensverwaltung und Investitions-
drehscheibe positioniert und iiber eine breit diversifizierte und international vernetzte Finanz-
platzinfrastruktur verfiigt.

Im Einzelnen heisst das: Im Fokus steht ein florierendes internationales Zentrum fiir die Ver-
mogensverwaltung von privaten und institutionellen Kunden; es orientiert sich an traditionellen
Werten des Schweizer Bankwesens wie Zuverldssigkeit, Vertrauen, Professionalitit, Beschei-
denheit und nachhaltigem Gewinnstreben. Neben anderen Bankdienstleistungen agiert der Fi-
nanzplatz auch als globale Drehscheibe von nationalen und grenziiberschreitenden Investitions-
vehikeln und Finanzaktivititen. Die Finanzplatzinfrastruktur stellt hierfiir ein breit diversifizier-
tes und international vernetztes Grundgeriist zur Verfiigung.
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Wir haben sechs Erfolgsfaktoren herausgearbeitet, die den Akteuren als strategische Stossrich-
tung fiir die Erreichung dieser Vision dienen konnen. Zunédchst muss die derzeitige mangelnde
Verstindigung unter den Akteuren des Finanzplatzes tiberwunden und ein kooperativer Modus
operandi gefunden werden. Weiter braucht es stabile Rahmenbedingungen als Grundlage fiir
die restlichen Erfolgsfaktoren: Internationale Akzeptanz, konstruktive Regulierung, eine vielfal-
tige Finanzplatzinfrastruktur und kundenorientierte Dienstleistungen.

Somit entsteht grafisch ein Prozess, der den Modus der konstruktiven Zusammenarbeit unter
den Finanzplatzakteuren als ersten Erfolgsfaktor zum Ausgangspunkt nimmt. Entlang von finf
weiteren Erfolgsfaktoren sollen die strategischen Stossrichtungen aufgezeigt werden, um die
Vision Finanzplatz 2030 zu erreichen.

Stabile
Rahmenbedingungen
Internationale
Kooperativer Akzeptanz
Visi
i Konstrukfive e 15

operand Regulierung P
zwischen den

Akteuren Vielfiltige

Finanzplatzinfrastruktur

Kundenorientierte
Dienstleistungen

Fiir jeden dieser sechs Erfolgsfaktoren haben wir mehrere Handlungsempfehlungen entwickelt
(fiir eine vollstindige Auflistung vgl. das Fazit, S. 50 ff.). Hier eine Auswahl der wichtigsten
Massnahmen:

Fiir die kollektive Erarbeitung von Strategien und Massnahmen sind funktionierende Aus-
tauschgremien wichtig. Die Expertengruppe Brunetti legt ihrer weiteren Arbeit eine von allen
Akteuren akzeptierte Vision fiir die zukiinftige Ausrichtung des Finanzplatzes zugrunde und
erarbeitet auf dieser Basis konkrete Massnahmen. Zudem sollte die regulatorische Entwicklung
von einem neuen Gremium aus Behorden- und Branchenvertretern beobachtet werden, um eine
moglichst von allen Seiten konstruktive Regulierung langfristig etablieren zu koénnen. Um die
Verstandigung bei konkreten Massnahmen beziiglich Regulierung und Aufsicht zu verbessern,
sollte eine Plattform eingerichtet werden, auf der sich die Fachkréfte gegenseitig iiber techni-
sche Details informieren und in direkten Kontakt mit Experten aus Praxis und Wissenschaft
treten konnen — wir empfehlen, dafiir eine E-Sharecommunity einzurichten. Zudem sollte der
allgemeine Austausch unter den Akteuren mittels gemeinsamer Weiterbildungs- und Jobrotati-
onsprogrammen verbessert werden.

Politik und Behorden konnen die internationale Akzeptanz des Finanzplatzes erhohen, indem
sie non-konforme Schweizer Regulierung iiberdenken, insbesondere die Selbstregulierung.
Uberhaupt sollte die Schweiz vorangehen und mit einem grossangelegten Gesetzesprojekt (Fin-
lex) den Schweizerischen Rechtsrahmen an international vereinbarte Empfehlungen (vor allem
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der OECD und des FSB) angleichen. Gleichfalls sollte sich die Schweiz in diesen Gremien noch
stirker engagieren und Ideenvorschlége einbringen.

Mit einem solch umfassenden Gesetz wiirde in die nationale Regulierung Ruhe einkehren, was
fiir den Schweizer Finanzplatz wichtig ist. Die Regulierung muss wieder fiir alle vorhersehbar
und konstruktiv werden. Dariiber hinaus schlagen wir eine Anderung des Vernehmlassungsver-
fahrens vor: Das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) sollte zwingend zu den volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen von Finanzregulierungen einbezogen werden.

Der Schweizer Finanzplatz besitzt mit der ,,Swiss Value Chain“ eine weiterhin erfolgsverspre-
chende technische Grundlage der Finanzplatzinfrastruktur. Zukiinftig sollte der Begriff der
Infrastruktur aber weiter gefasst werden, weil fiir die Zukunft ein erweitertes Infrastruktur-
grundgeriist Sinn macht: Die Schweiz sollte sich als Drehscheibe fiir alternative Anlagen und
Finanzinfrastruktur aufstellen und die Ansiedlung neuer Investitions-Hubs iiberdenken; wir
sehen grosses Potential fiir Infrastrukturfonds, Impact- und Sustainability Investments und einen
Venture-Capital-Hub. Dariiber hinaus sollte der Zugang zu anderen Markten sichergestellt wer-
den.

Bei den Banken selbst ist die Riickbesinnung auf ein qualitativ und professionell hochwertiges
Produkt- und Dienstleistungsangebot massgeblich, bei dem der Mehrwert des Kunden im Mit-
telpunkt steht. Traditionelle Schweizer Werte wie die Dienstleistungs- und Servicekultur kon-
nen als Anhaltspunkte herangezogen werden. Fiir den langfristigen Erfolg einer globalen Ver-
mogensverwaltung bedarf es einer vermehrten Ausrichtung auf neue Marktregionen, wofiir das
Personal entsprechend aus- und weitergebildet werden muss. Das Investmentbanking sollte auf
den klassischen Bereich fokussiert und hauptséchlich in den Dienst anderer Geschéftsbereiche
gestellt werden. Dem Retailbanking steht der grosste Wandel bevor; Banken sollten sich hierbei
frithzeitig anpassen.

Diese einzelnen Faktoren sind alle eingebettet in die historisch gewachsenen Rahmenbedingun-
gen, die wesentlich zur Stabilitdt der Schweiz beitragen, wie etwa Wahrungsstabilitit, die politi-
sche Stabilitdt, ein flexibler Arbeitsmarkt mit bewédhrter Sozialpartnerschaft und hohe Bil-
dungsqualitit. Diese Rahmenbedingungen, wie aber auch die traditionelle Offenheit und Durch-
lassigkeit der Schweiz, gilt es zu erhalten. Besonders wichtig ist dabei, dass sich die Schweiz
auch losgeldst vom Bankgeheimnis als sicherer Hafen fiir Geldanlagen positionieren kann. Die
Politik sollte sich in internationalen Verhandlungen fiir einen legitimen Schutz der Privatsphére
inklusive Datenschutz einsetzen und insbesondere die Beachtung des Spezialitétsprinzips, der
Verhéltnisméssigkeit und Reziprozitét einfordern.
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1 EINLEITUNG

1.1 ERFOLG UND MISSERFOLG

Der gegenwirtigen Krise des Schweizer Finanzplatzes, welche weitgehend eine Orientierungs- Jahrhunderte-
krise ist, ging ein langer erfolgreicher Aufstieg voran. Dieser beispielhafte Aufstieg beruht auf langer Aufstieg
mehreren Erfolgsfaktoren, von denen fiir sich alleine genommen keiner exklusiv schweizerisch

war, deren Kombination sich aber so nur in der Schweiz fand.!

Zu diesen Erfolgsfaktoren zihlte die relativ grosse Stabilitdt, welche praktisch alle Bereiche des Historische Er-
Offentlichen Lebens durchdrang: Aussenpolitik (Neutralitiat), Innenpolitik, Staatshaushalt, folgsfaktoren
Rechtsystem, Wirtschaft, Finanzmarkt und Bankenwesen, Gesellschaft, und seit der Griindung

der Schweizerischen Nationalbank auch Preisentwicklung und Wéhrung. Damit bildete die

Schweiz jahrhundertelang eine ,,Antithese* zu grossen Teilen des europdischen Umfelds, wel-

ches immer wieder gravierende Phasen der Instabilitit durchlebte.” Dieses Zusammentreffen

von inlédndischer Stabilitdt und auslédndischer Instabilitdt machten den Schweizer Finanzplatz zu

einem sicheren Hafen. Ein anderer Erfolgsfaktor waren vertrauensfordernde Schweizer Werte

wie beispielsweise Loyalitit, Bescheidenheit und Fleiss, deren Einfluss man im Schweizer Ban-

kenwesen bis ins calvinistische Genf des 16. Jahrhunderts zuriickverfolgen kann.® Auch die

geografische Lage, die verschiedenen Sprachregionen, die Attraktivitit fiir europdische Exilan-

ten und der Tourismus trugen dazu bei, dass sich die Schweiz friih zu einer internationalen Fi-

nanzdrehscheibe entwickeln konnte. Diese und weitere Erfolgsfaktoren, wie zum Beispiel die

freie Konvertibilitdt des Schweizer Frankens, machten den Schweizer Finanzplatz bereits vor

dem Zweiten Weltkrieg zu einem erfolgreichen und weltweit anerkannten Finanzzentrum.*

Der weitere Aufstieg nach dem Zweiten Weltkrieg wurde zusétzlich durch das 1934 auf Bun- Die Schweiz als
desebene strafrechtlich abgesicherte Bankkundengeheimnis (Art. 47 BankG) und die ,,nachsich- sicherer Hafen
tige Behandlung der Steuerhinterzichung getrieben. Das vom Ausland lange Zeit aus ver-

schiedenen Griinden tolerierte ,,Modell Bankgeheimnis®“ hat zur Funktion des Schweizer Fi-

nanzplatzes als sicherem Hafen beigetragen: das in der Schweiz angelegte Geld war so vor der

Instabilitdt im Ausland und — sofern es sich dabei um Schwarzgeld handelte — auch von auslén-

dischen Steuerbehdrden geschiitzt. Daneben haben auch der Goldhandel und in den letzten zwei

Jahrzehnten, Innovationen in der Infrastruktur (,,Swiss Value Chain“) zum Erfolg beigetragen.’®

Im Jahr 2008 wurde der Schweizer Finanzplatz schliesslich in eine tiefe und bis heute andau- Gegenwirtige
ernde Krise gestiirzt. Die gesamte Schweiz ist eng mit dem Finanzplatz verkniipft und spiirt die Krise
Auswirkungen dieser Krise: Neben der wirtschaftlichen Verkniipfung (z.B. via Steuersubstrat,

! Straumann 2006.

2 Obwohl die Schweiz vor 1848 auch bewegte Zeiten erlebte, war sie im Vergleich zu einem Grossteil ihrer Nachbarn immer noch relativ
stabil; beispielsweise blieb sie vor grosseren militdrischen Konflikten verschont (vgl. Straumann 2006: 159-167). In diesem Zusammenhang
verwendet Straumann 2006: 160 auch den Ausdruck ,,Antithese, der aber, wie Straumann anmerkt, auf den Historiker Liithi 1969 zuriick-
geht.

3 Genf spielte in der Entwicklung des Schweizer Finanzplatzes eine wichtige Rolle. Wenngleich auch in St. Gallen und Basel ab dem 18.
Jahrhundert Privatbanken entstanden, erlangte lediglich Genf eine auch nach aussenhin wahrgenommene Grosse. (vgl. u.a. Cassis 2007:
641t.).

* Dieser Absatz basiert auf Schwarz/Breiding 2011; Straumann 2006; Cassis/Tanner 2005, jeweils mit weiteren Hinweisen.
3 Straumann 2006: 150.
¢ Vgl. Schwarz/Breiding 2011. Der Begriff ,,Swiss Value Chain® wird im Kap. 2.4 definiert.
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Arbeitsplatze, Kreditwesen und implizite Staatsgarantie) denken wir hier auch an aussenpoliti-
sche Fragen (z.B. Belastung des Verhiltnisses zur USA) und an das Bild, welches das Ausland
von der Schweiz hat.

Die Entstehung der Krise des Schweizer Finanzplatzes ist sowohl auf dussere als auch auf inne-
re Faktoren zuriickzuflihren. Die wichtigsten &usseren Ursachen sind bekannt: Die Finanzkrise
breitete sich aufgrund der internationalen Vernetzung der Finanzmérkte auch auf die Schweiz
aus und machte das Eingreifen des Staates zur Rettung der systemrelevanten UBS notwendig.
Im Zuge der Haushaltslage in den Vereinigten Staaten und Europa treiben auslédndische Regie-
rungen Steuern konsequenter ein als zuvor, weswegen die internationale Toleranz fiir das
Schweizer Geschaftsmodell Bankgeheimnis weggebrochen ist. Zudem besteht die Gefahr, dass
andere Lénder und ausldndische Institutionen die Neuregulierung auch dazu benutzen, ihren
eigenen Finanzplatz zuungunsten des Schweizer Finanzplatzes zu stirken; zum Beispiel indem
sie Regulierungen einfiihren, die den Marktzugang fiir Schweizer Banken erschweren.

Aber auch innere Griinde — von den Banken selbst verursacht — haben die Krise befordert. Ge-
trieben von iiberméssigem Profitstreben hat sich eine Minderheit der Schweizer Finanzbranche
im In- und Ausland ein Fehlverhalten geleistet, welches von moralisch fragwiirdig (z.B. Lohn-
entwicklung) iiber wirtschaftlich unklug (z.B. Spekulationen im amerikanischen Hypotheken-
markt) bis hin zu kriminell reicht (z.B. Manipulation des Referenzzinssatzes Libor). Auch wenn
einzelne Verfehlungen nie ganz zu verhindern sind, so war es ihre Haufung, die in der Politik
und Offentlichkeit Entriistung hervorgerufen hat.

Die Krise ist noch nicht iiberwunden und dies liegt teilweise an der unzuldnglichen Reaktion der
verschiedenen Akteure. Eine erste Unzuldnglichkeit besteht im reflexartigen Festhalten am
tiberholten Privileg des Bankgeheimnisses. Damit verbunden ist die allgegenwirtige Abwehr-
haltung im Umgang mit ausldndischem Druck. Zweitens wird die politische Auseinanderset-
zung und Meinungsbildung durch ein Klima von gegenseitigen Schuldzuweisungen und Denk-
verboten erschwert. Zu schnell ist von einem ,,Ausverkauf der Schweiz“ die Rede, wenn man
schwierige Fragen wie die Zweckmaissigkeit des Bankgeheimnisses anspricht oder geordnete
Beziehungen zur EU fordert, welche auch fiir den Finanzplatz Schweiz entscheidend sind. Drit-
tens findet man in der Debatte eine Kakophonie von Losungsvorschlidgen, welche kaum kompa-
tibel sind. Viertens sind der Diskurs iiber den Schweizer Finanzplatz und die daraus resultieren-
den politischen Massnahmen zu kurzfristig. Man gewinnt leicht den Eindruck, dass die Akteure
vollstdndig von der Aufgabe absorbiert sind, die Probleme des ndchsten Monats zu iiberstehen,
ohne sich Gedanken iiber die Zeit danach machen zu koénnen. Ein zentraler Grund fiir diese
unzulidngliche Reaktion ist die Konzeptlosigkeit des Schweizer Finanzplatzes: der Blick fiir die
Frage ging verloren, wie der Schweizer Finanzplatz langfristig ausgestaltet sein soll. Verant-
wortlich dafiir sind unseres Erachtens eine fehlende Antizipation von Entwicklungen und vor
allem auch eine wenig zielfilhrende Verstindigung unter den verschiedenen Akteuren des
Schweizer Finanzplatzes.

1.2 ZIEL UND WICHTIGSTE ERGEBNISSE DER STUDIE

Mit dieser Studie wollen wir den Anstoss zur Uberwindung der Konzeptlosigkeit des Schweizer
Finanzplatzes geben, indem wir die Frage nach der langfristigen Ausgestaltung des Schweizer
Finanzplatzes in den Fokus bringen, eine Vision fiir einen langfristig erfolgreichen und volks-
wirtschaftlich niitzlichen Finanzplatz présentieren, zukiinftige Erfolgsfaktoren definieren und
konkrete Massahmen vorschlagen. Als Zeithorizont dient uns das Jahr 2030, welches symbo-
lisch fiir die langfristige Perspektive und eine neue Generation von Akteuren steht. Trotz dieser
Zukunftsorientierung besinnt sich unsere Vision aber auch auf historische Stirken des Schwei-
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zer Finanzplatzes. Die Studie ist nicht als eine detaillierte Roadmap konzipiert, sondern als ein
Gefdss, um Denkverbote aufzubrechen und Ideenimpulse zu geben. Der Zeitpunkt dazu ist
giinstig, weil die andauernde Krise eine Chance darstellt, mit Fehlentwicklungen der letzten
Jahre zu brechen und tiberfillige Schritte einzuleiten.

Unsere Vision: Die Schweiz hat auch im Jahr 2030 einen erfolgreichen global ausgerichteten
Finanzplatz, der sich als Zentrum fiir nationale und grenziiberschreitende Vermdgensverwaltung
und Investitionsdrehscheibe positioniert und iiber eine breit diversifizierte und international
vernetzte Finanzplatzinfrastruktur verfiigt.

Sechs Erfolgsfaktoren miissen zur Realisierung unserer Vision beriicksichtigt werden und sollen
den Akteuren als Grundlage fiir die strategischen Stossrichtungen dienen. Zunéchst muss das
derzeit vorherrschende Vakuum {iber die strategische Ausrichtung des Finanzplatzes gefiillt
werden. Dazu miissen alle wichtigen Akteure an einen Tisch sitzen und zu einem kooperativen
Modus operandi zuriickfinden (Kapitel 2.1). Weiter braucht es stabile Rahmenbedingungen
(2.6) als Grundlage fiir die restlichen Erfolgsfaktoren: Internationale Akzeptanz (2.2), konstruk-
tive Regulierung (2.3), eine vielfdltige Finanzplatzinfrastruktur (2.4) und kundenorientierte
Dienstleistungen (2.5). Fiir alle dieser Erfolgsfaktoren haben wir eine strategische Stossrichtung
mit konkreten Handlungsempfehlungen entwickelt. Im Ergebnis soll damit unsere Vision eines
auch in Zukunft global ausgerichteten Finanzplatzes Schweiz moglich gemacht werden. Eine
vollstindige Zusammenstellung dieser Massnahmen findet sich im Fazit (Kapitel 3) der Studie.

1.3 VORGEHEN UND METHODE

Bei der Erarbeitung unserer Studie haben wir neben einer Gegenwartsanalyse, bei der wir mog-
liche Diskontinuitdten und aktuelle Herausforderungen identifizierten, auch die grossen Ent-
wicklungslinien des Schweizer Finanzplatzes einbezogen. Dazu haben wir zum einen die Er-
folgsfaktoren fiir den Aufstieg des Schweizer Finanzplatzes vom 18. bis zum 21. Jahrhundert
untersucht; dies in der Uberzeugung, dass eine Auseinandersetzung mit historischen Stiirken ein
wichtiger Bestandteil der Strategiefindung darstellt. Vor allem haben wir aber auch Entwick-
lungstrends, die fiir den Schweizer Finanzplatz heute und in Zukunft relevant sind, analysiert.

Unsere Studie stiitzt sich auf eine ausfiihrliche Analyse der Literatur und ein umfangreiches
Interviewprogramm. Wir haben historische Studien, Verdffentlichungen des Bundes, Studien
von Banken, Unternehmensberatungen und Interessensverbidnden zur Zukunft des Schweizer
Finanzplatzes sowie zahlreiche Zeitungen und Zeitschriften beriicksichtigt. Als Kernstiick unse-
rer Recherche haben wir mit 37 Finanzplatzexperten aus unterschiedlichen Bereichen ausfiihrli-
che Interviews gefiihrt: mit acht Akademikern, vier Gesprachspartnern aus Behorden, sieben
Politikern, vier Wirtschaftsjournalisten und vierzehn Experten aus Banken, bankenihnlichen
Instituten und Bankenverbdnden. Bei den Banken konnten wir Gesprachspartner aus allen
Bankkategorien’ gewinnen. Die streng vertraulich gefiihrten Interviews basierten auf einem
Fragekatalog, welcher das im Strategic Foresight gebrauchliche ,,7-Questions-Interview* wei-
terentwickelte.® Mit Hilfe dieser Fragen haben wir Einschitzungen von Experten zu folgenden

" Fiir die verschiedenen Kategorien siehe: http://www.snb.ch/ext/stats/bankench/pdf/defr/Stat01.pdf.
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Punkten eingeholt: langfristige Kernthemen fiir den Schweizer Finanzplatz, wichtigste Trends
und treibenden Krafte, optimistisches Szenario (Vision), pessimistisches Szenario, erforderliche
Massnahmen, Lehren aus der Vergangenheit und out-of-the-box Vorschldge (vgl. Fragekatalog
im Anhang). Die wichtigsten Erkenntnisse aus diesen Interviews waren die Folgenden:

—  Mit grosser Mehrheit teilen die befragten Personen die Vision, wonach die Schweiz
auch im Jahre 2030 noch iiber ein filhrendes und global ausgerichtetes Finanzzentrum
verfligt.

— Sie sind sich aber uneinig dariiber, wie gross die Chancen zur Verwirklichung dieser
Vision stehen — laufende Entwicklungen stimmten einige Befragte pessimistisch.

— Einigkeit besteht hingegen iiber die Notwendigkeit, dass moglichst rasch die strategi-
schen Weichen gestellt und die entsprechenden Massnahmen ergriffen werden miissen,
wenn die Schweiz auch in Zukunft ein global fiihrendes Finanzzentrum sein will.

Auf der Basis dieser Analysen haben wir in dieser Studie herausgearbeitet, wie sich der
Schweizer Finanzplatz langfristig positionieren sollte. Unsere Vision haben wir auf sechs zu-
kiinftige Erfolgsfaktoren herunter gebrochen, welche fiir die Realisierung erfiillt sein miissen
und damit als strategische Stossrichtungen fiir die Akteure dienen kénnen. Aus dem Vergleich
mit der jetzigen Situation haben wir schliesslich konkrete Massnahmen und Empfehlungen
abgeleitet.

1.4 AUFBAU DER STUDIE

Im Folgenden wird zuerst kurz die Vision dargestellt. Danach werden die einzelnen Bestandtei-
le der Vision und mit ihnen assoziierte wichtige Massnahmen der Reihe nach vertieft (Kapi-
tel 2). Dabei wird jeweils eine begriffliche Kldrung des Erfolgsfaktors vorgenommen, aufge-
zeigt, weshalb wir den Erfolgsfaktor als wichtig erachten und was getan werden muss, um zur
Realisierung des Erfolgsfaktors beizutragen. Im Sinne eines Fazits fassen wir am Ende unsere
Handlungsempfehlungen zusammen (Kapitel 3). Im Anhang finden sich die Interviewfragen,
die wir unseren externen Experten gestellt haben.
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2 EINE VISION FUR DEN FINANZPLATZ IM JAHR 2030

Wie stellen wir uns den Schweizer Finanzplatz im Jahr 2030 vor? Die Schweiz hat auch im Jahr
2030 einen erfolgreichen international ausgerichteten Finanzplatz, der sich als Zentrum fiir
Vermogensverwaltung, Investitionsvehikel und Finanzinfrastruktur positioniert. Zur Erreichung
dieser Vision haben wir sechs Erfolgsfaktoren entwickelt, die als strategische Stossrichtung
dienen konnen. Zunéchst muss die derzeitige mangelnde Verstindigung unter den Akteuren des
Finanzplatzes iberwunden und ein kooperativer Modus operandi gefunden werden (2.1). Weiter
braucht es stabile Rahmenbedingungen (2.6) als Grundlage fiir die restlichen Erfolgsfaktoren:
Internationale Akzeptanz (2.2), konstruktive Regulierung (2.3), eine vielfdltige Finanzplatzinf-
rastruktur (2.4) und kundenorientierte Dienstleistungen (2.5).

2.1 FAKTOR 1: KOOPERATIVER MODUS OPERANDI ZWISCHEN DEN
AKTEUREN

2.1.1 DER FINANZPLATZ IST MEHR ALS SEINE BANKEN

Der Schweizer Finanzplatz gehort zu den wichtigsten Finanzpldtzen weltweit. Zusammen mit
den USA beheimatet die Schweiz als einziges Land gleich zwei Finanzplitze unter den Top 10.
Die Grosse von 10,5 Prozent Wertschopfungsanteil am BIP wird nur von wenigen Léndern
iibertroffen.'’ Es stellt sich daher die Frage nach der volkswirtschaftlichen Gesamtbedeutung
des Finanzplatzes und damit auch, ob das Risiko einer Abhingigkeit besteht. Dabei ist eine
gewisse Entmystifizierung angebracht. Die Bedeutung des Finanzplatzes héngt nicht an seiner
Grosse, sondern vor allem an seinen systemrelevanten Dienstleistungen. Durch die Kredit-
vergabe besitzen die Banken ein Quasi-Monopol der Geldschopfung. Wirtschaft und Haushalte
sind folglich davon unmittelbar abhéngig. Zum anderen sind Zahlungsverkehr, die Kreditvertei-
lung an die Industrie, das Hypothekar- und Einlagengeschift und heute auch eine gewisse Bera-
tungsleistung (vor allem fiir die starken Exportunternehmen der Schweiz) von Bedeutung. Die
jetzige Grosse des Finanzplatzes ist allerdings nicht durch die Systemrelevanz zu rechtfertigen.
Insbesondere die Vermogensverwaltung ist ein Dienstleistungssektor, der nicht zwingend in
dieser Grossenordnung systemrelevant fiir die Volkswirtschaft Schweiz ist. Hierbei ist zu be-
achten, dass im Verhéltnis zu anderen Branchen — insbesondere des verarbeitenden Gewerbes —
der Finanzplatz von seiner Grosse her lediglich im Mittelmass liegt."' Es muss bei einer immer
wieder aufkommenden &ffentlichen Diskussion daher der Fokus zunéchst auf die systemrele-
vanten Bereiche gelegt werden. Auf der anderen Seite sollte aber nicht unterschétzt werden,
dass der Finanzsektor — auch aufgrund seiner hohen Produktivitit'? — mittlerweile 12-15 Prozent
an die gesamten Steuereinnahmen beitrigt."”” Demzufolge wird der Schweizer Wohlstand zu
einem erheblichen Teil vom Finanzplatz mitgetragen.'* Der Finanzsektor war fiir einen Drittel
des gesamten BIP-Wachstums der Schweiz in den letzten gut 20 Jahren verantwortlich.'?

? GFCI 2013: 4.
19 STF 2013; im Bereich Banken vgl. SBVg/BCG 2011: 16 f.
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2 ygl. SBVg 2012: 3.

3 SBVg 2013a: 13.
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Der Finanzplatz Schweiz ist mehr als seine Banken, und er ist auch mehr als die Finanzdienst-

leister.'® Es ist eine Vielzahl von Akteuren, die in ihren je eigenen Funktionen den Finanzplatz Vielzahl von
antreiben: Die Finanzbranche'’ — neben den Banken auch Versicherungen, unabhingige Ver- Alkteuren
mogensverwalter, Borsen und Effektenhindler, Rohstoffhandler, Hedgefonds, Private Equity —

ist nur ein Teil davon. Dazu kommen staatliche Akteure (Parlament, Verwaltunglg, Bundesver-
waltungsgericht'’, FINMA und SNB). Die Wissenschaft hat eine Doppelfunktion: Sie ist Aus-

bilderin®® fiir Angestellte der Finanzbranche, und sie begleitet die Branche mit Forschung und

Analyse.”' Die Offentlichkeit nimmt einerseits als (stimmberechtigte) Bevolkerung an der Ent-
scheidungsfindung teil, ist aber auch ein Pool potentieller Arbeitskrifte und Kunden fiir den

Finanzplatz. Gesellschaftliche Akteure sind zudem Stiftungen und Verbénde®, wie auch Think-

Tanks (z.B. Avenir Suisse), oder der Schweizerische Bankenombudsman als Anlaufstelle fiir

Kunden. Die Medien beeinflussen die 6ffentliche Meinung und die Entscheidungen der anderen

Akteure, indem sie Themen setzen und Strategien bewerten. Die iibrige Wirtschaft ist symbio-

tisch mit dem Finanzplatz verbunden, insbesondere iiber Firmenkredite fiir das herstellende

Gewerbe (Industrie).

Diese Akteure sind nicht nur Beobachter oder Konsumentinnen der Finanzbranche — vielmehr Rahmen-
sind auch sie an der Schaffung der erforderlichen Rahmenbedingungen beteiligt. Die Finanz- bedingungen
branche ist somit auf die Behorden, Politik und letztlich auf den Souverin angewiesen, wenn es ~ "*¢"den miehtvon
um die Stirkung der Rahmenbedingungen des Finanzplatzes geht. Es sind vor allem staatliche
Behorden, die mit politischen Entscheidungen und in Aufsichtsfunktionen dafiir verantwortlich
sind. Die Unternehmensberatung Deloitte hat in einer Studie iiber die internationale Vermo-
gensverwaltung den Verantwortungsanteil der jeweiligen Akteure aufgerechnet:*® In diesem
Teilbereich des Finanzplatzes liegen 60 Prozent der Erfolgsfaktoren in der alleinigen Verant-
wortung des staatlichen Sektors. Die Branche ist nur gerade fiir 6 Prozent allein verantwortlich
— die iibrigen 34 Prozent der Faktoren werden gemeinsam gesteuert.

der Branche

gesetzt

2.1.2 GEGENWARTIGE PROBLEME UBERWINDEN

Die Akteure sollten gemeinsam eine Strategie fiir die Zukunft des Finanzplatzes verfolgen und Gemeinsames
erkennen, dass ihre Interessen grundsitzlich gleichgerichtet sind. Dabei sollten sie sich je auf Interesse an einem

ihre Art fiir ein global ausgerichtetes Finanzzentrum bekennen, weil alle — selbst die inlandori- ‘I"l“b“]]f_“'*g”'l“]l"
eten ‘ln‘(m/p alz

S BAKBASEL 2011: 1, 22.

' Fiir unsere Begriffe fassen Schwarz/Breiding (2011: 113) den Finanzplatz zu eng als ein "dichtes Netz von Banken, Finanzgesellschaften,
Borsen und Versicherungen".

7 Im Weiteren steht der Begriff Finanzbranche, oder einfach nur Branche, verkiirzend fiir die verschiedenen Anbieter von Finanzdienstleis-
tungen.

'® Insbesondere das Eidgenossische Finanzdepartement EFD, dessen Generalsekretariats (GS-EFD) und das Staatssekretariat fiir internationa-
le Finanzfragen SIF.

' Es ist insbesondere fiir Streitigkeiten im Zusammenhang mit der Finanzmarktaufsicht zustindig, Art. 53 FINMAG i.V.m. VwVG und
VGG.

% Neben Masterstudiengingen an Universititen vor allem das Center for Young Professionals in Banking CYP, die Hohere Fachschule Bank
und Finanz HFBF, und das Swiss Finance Institute in Ziirich

2! Spezialisierte Institute an Universititen: Institut fiir Finanzmarkttheorie (Basel); Institut fiir Finanzmanagement (Bern); Geneva Finance
Research Institute; Institute of Banking and Finance (Lausanne); Institute of Finance (Lugano); School of Finance (St. Gallen); Institut fiir
Banking und Finance (Ziirich).

2 Insbesondere die Branchenverbinde: Economiesuisse, Schweizerische Bankiervereinigung SBVg, Swiss Funds & Asset Management
Association SFAMA, Verband Schweizerischer Vermogensverwalter VSV, Schweizerischer Versicherungsverband SVV.

> Deloitte 2013: 3, genaue Aufschliisselung im Anhang, 25-31.
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entierten Akteure — von einem internationalen Finanzplatz profitieren. Gleichgerichtete Interes-
sen erkennen heisst natiirlich nicht, dass die Interessen deckungsgleich sind. Die Branche mag
den kurzfristigen Erfolg hoher gewichten als die langfristige Systemstabilitdt, die den staatli-
chen Akteuren eine Zielvorgabe ist.

Unabhéngig von einzelnen strategischen Fehlentscheidungen und ungeldsten Problemen, die
den Finanzplatz zurzeit beschéftigen, stimmt vor allem die Atmosphére nicht Der Finanzplatz
als Ganzes hat sich in Riickzugsgefechten und Abwehrhaltungen festgefahren — die einzelnen
Akteure misstrauen einander und sehen sich als Gegenkdmpfer. Der Finanzplatz kann indes nur
gedeihen, wenn sich die beteiligten Akteure wieder zusammenraufen und sich gemeinsam fiir
gute Rahmenbedingungen einsetzen. Eine neue Kultur und ein gemeinsames Verstindnis fiir
einen starken Finanzplatz sind nétig. Dazu braucht es nebst der Bereitschaft und dem Willen
einen kooperativen Modus operandi unter den verschiedenen Akteuren, eine rasche Uberwin-
dung der Konzeptlosigkeit und schliesslich ein glaubwiirdiges Bekenntnis zum schweizerischen
Wertekanon.

In Demokratien wie der Schweiz sind gute Rahmenbedingungen fiir Marktakteure abhingig von
den Entscheiden der Politik und letztlich des Souverdns. Permanente Kritik und Misstrauen
gegeniiber Banken erhoht den Druck auf die Politik, einschneidende Entscheidungen zu treffen.
Um dies zu vermeiden, miissen Politiker, Regulatoren und letztlich die Bevolkerung den Ban-
ken Vertrauen und Verstindnis entgegen bringen kdnnen. Dies bedingt indes eine Vorleistung
der Banken: keine weiteren Skandale und ein Verhalten, das gesellschaftlich akzeptierte Werte
respektiert. Die Offentlichkeit sieht sich in ihrem Misstrauen bestitigt, wenn Banken immer
neue Rechtsstreitigkeiten nur noch mit Vergleichszahlungen abwenden kénnen und neue Be-
trugsfille aufgedeckt werden.?* Seit diesen Skandalen ist die Reputation des Finanzplatzes ero-
diert und der Goodwill fiir deren Anliegen bei Politik und Bevolkerung weggebrochen.”

Die Finanzbranche muss ihr Gier- und "Abzocker"-Image loswerden. Eine an nachhaltigen
Anreizstrukturen ausgerichtete Lohnpolitik konnte viel dazu beitragen. Wenn die Selbstregulie-
rungskrifte der Branche versagen — was teilweise anzunehmen ist — muss {iber verbindliche
Vorgaben nachgedacht werden. Das ist bewusst vorsichtig formuliert: Vorschriften und Verbote
fiihren zu Umgehungshandlungen und verzerren den Markt.”® Gesetze konnen Banken auf Sys-
temstabilitdt und Gemeinwohlvertraglichkeit verpflichten, ohne unternehmerische Freirdume zu
beschneiden. Doch zunéchst muss sich die Branche selbst auf neue Leitbilder ausrichten: nach-
haltige Profitabilitét statt kurzfristige Gewinnmaximierung, Nutzen fiir Kunden und Volkswirt-
schaft statt Selbstbereicherung. Zu diesem Zweck muss sich die Branche als ein gewohnlicher
Wirtschaftssektor verstehen. Massnahme (1): Banken miissen lange, stabile Karrieren wieder
vermehrt fordern. Den Mitarbeitern miissen Anreize gesetzt werden, die sie an den langfristigen
Erfolg ihrer Bank binden. Nur so kann es gelingen, das Gier- und "Abzocker"-Image loszuwer-
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2% Exemplarisch fiir haufige Skandale ist die UBS; sie hat in den letzten Jahren drei Mrd. Franken fiir die Beilegung von Rechtsstreitigkeiten
gezahlt (US-Steuerstreit, Libor-Skandal, US-Hypotheken), NZZ/Gallarotti. Allerdings zeigt die UBS auch, wie man eine Skandalzeit tiber-
winden kann: Riickstellungen schaffen, laufende Streitigkeiten schnell beilegen, problematische Geschiftsmodelle tiberdenken.

» Noch nach dem Skandal um die nachrichtenlosen Vermogen in den 1990er Jahren stand die Bevolkerung hinter der Finanzbranche,

Schwarz/Breiding 2011: 121.

% Eine Nebenbemerkung zur 1:12-Initiative: Die deutliche Ablehnung zeigt, dass das Stimmvolk grundsitzlich Vertrauen in die Selbstregu-

lierung der Wirtschaft hat.
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den und den volkswirtschaftlichen Nutzen wieder stirker zu betonen.

Mit einer verbesserten Akzeptanz in Lohnfragen ist es allerdings nicht getan. Eine grundlegende
und aktive Verankerung der Banken in der Gesellschaft konnte iiber politisches Engagement
erfolgen. Bankiers mit politischen Amtern konnten die gesellschaftliche Verankerung der Fi-
nanzbranche verbessern, Sachwissen in politische Entscheidungen einbringen und iiberhaupt
vermittelnd wirken. Das politische System der Schweiz ist darauf ausgelegt, Berufsvertreter in
die demokratische Meinungsbildung auf lokaler, regionaler und nationaler Ebene einzubinden.
Massnahme (2): Banken ermutigen ihre Mitarbeitenden, wieder vermehrt politische Amter zu
libernehmen, und gewéhren insbesondere dem Kader auch Freirdume flir nebenamtliches Enga-
gement.

Austausch und Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen Akteuren des Finanzplatzes kann
unterschiedlichen Zwecken dienen und auf verschiedene Weise erfolgen. Ein regelmissiger
Meinungsaustausch schafft Verstdndnis fiir die je andere Seite, erhoht das gegenseitige Vertrau-
en und sorgt fiir Transparenz {iber mogliche Meinungsverschiedenheiten. Wechselseitiges Ver-
stindnis und Vertrauen kann indes auch gefordert werden durch institutionalisierte gemischte
Fachgremien, wie wir ein solches beispiclsweise mit dem Observatorium fiir internationale
Regulierungsentwicklung vorschlagen (vgl. Massnahme 12).

Uns sind zwei institutionalisierte Gefésse bekannt: Das Forum Finanzplatz®’ und die "Experten-
gruppe zur Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie", nach ihrem Vorsitzenden auch
Brunetti-Gruppe genannt.”® Den Verdienst des Forums Finanzplatz kénnen wir im Einzelnen
nicht beurteilen, wir beschrinken uns auf eine allgemeine Einschétzung: Das Forum Finanzplatz
scheint von seinem Format her ein geeignetes Gremium fiir einen regelméssigen Austausch
zwischen Behorden und Privatsektor zu sein. Immerhin besteht hier ein institutionalisiertes
Gefiss, das es den Behorden erlaubt, unmittelbaren Riickgriff auf die Anliegen des Privatsek-
tors zu nehmen und diese bei der Erarbeitung von Behordenberichten zur Finanzmarktstrategie
einfliessen zu lassen.”

Wichtig war der Verzicht des Parlaments, eine weitere Parallelstruktur zu schaffen. Der Sténde-
rat hat im Dezember 2013 die Motion "Task-Force 'Zukunft Finanzplatz" von Pirmin Bischof
abgelehnt.”® Bundesritin Eveline Widmer-Schlumpf hatte erkannt, dass die Schaffung einer
"Parallelstruktur mit den gleichen Personen"' wie die Brunetti-Gruppe kontraproduktiv wire.
Um kiinftige Leerldufe zu verhindern, ist eine bessere Einbindung des Parlaments angebracht.
Wie sich auch bei der "Lex USA"* im Juni 2013 gezeigt hat, wird das Parlament ungern vor
vollendete Tatsachen gestellt. Massnahme (3): Das EFD zieht Parlamentarier frithzeitig in
strategische und operative Planungen ein, um spitere Trotzreaktionen zu vermeiden.

*7 Erwihnt im BR-Bericht 2012: 24.
28 Erlauterungen zur Expertengruppe siehe Kap. 2.1.2.3.
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* S0 zum Beispiel der BR-Bericht 2012, der vom SIF erarbeitet, vom EFD iibernommen und vom Gesamtbundesrat abgesegnet wurde.

3% Vorstoss Nr. 12.4085, http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch_id=20124085.
31 Amtliches Bulletin des Nationalrates vom 25.09.2013, AB 2013 N 1619.

32 Geschifts-Nr. 13.046; der Nationalrat ist auf die Vorlage zur erleichterten Beilegung des Steuerstreits mit der USA nicht eingetreten,

http://www.parlament.ch/d/suche/Seiten/geschaefte.aspx?gesch _id=20130046.
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In mehreren Expertengespriachen wurde uns anvertraut, dass die Zusammenarbeit mit der FIN-
MA grosses Verbesserungspotential hat. Diese Einschdtzung konnen wir insofern teilen, dass
die FINMA mehrmalige Anfragen fiir ein Gesprach ausgeschlagen hat — Austausch und Diskus-
sionskultur scheinen nicht stark ausgeprégt zu sein. Gerade die Aufsichtsbehorde ist in besonde-
rem Masse auf Zusammenarbeit und Verstdndigung angewiesen. Fiir konkrete Verbesserungen
sieche Kapitel 2.3.3.

Austausch zwischen den Akteuren ist das eine, personelle Vernetzung das andere. Wer sich aus
gemeinsamer Aus- und Weiterbildung kennt, wird die Position des anderen verstehen und eher
respektieren. Geteilte Erfahrungen fordern das gegenseitige Verstdndnis. Eine grosse Chance
dazu sind gemeinsame Bildungswege. Finanzplatz-Mitarbeiter begegnen sich in denselben Stu-
diengéingen — diese Kontakte sind bewusst zu kniipfen und aufrechtzuerhalten. Quereinsteiger
mit anderem Bildungshintergrund oder aus anderen Léndern sind fiir jede Branche eine Berei-
cherung, ihre Vernetzung muss dann spater hergestellt werden. Massnahme (4): Finanzdienst-
leister, Verwaltung und Aufsicht richten gemeinsame und verbindliche Weiterbildungspro-
gramme ein.”® Uber die gegenseitige fachliche Bereicherung hinaus geht es auch darum, sich
personlich zu vernetzen.

Wenn wir eine bessere Vernetzung fordern, diirfen wir ein Problemfeld beziiglich Einbindung
der Regulierungsbehdrden nicht aussparen. Das Stichwort "Regulatory Capture" meint die prob-
lematische Beeinflussung der Regulierungsbehérden, wenn ihnen die Distanz zur Branche fehlt,
die sie beaufsichtigen sollten. Wir sehen dieses Problem, halten es aber fiir nachrangig: Die
Vernetzung erlaubt es der FINMA und der iibrigen Verwaltung, die Realititen und Bediirfnisse
der Branche zu kennen. Solange klar definierte und von beiden Seiten akzeptierte Regeln beste-
hen und die Behorden in ihren Entscheidungsprozessen unabhingig sind, kénnen sie sich vor
einer problematischen Beeinflussung bewahren.

Aufgrund immer weiterer Spezialisierung haben sich Karrieren voneinander wegbewegt, frither
waren Laufbahnen noch eher miteinander verkniipft. Obligatorische Jobrotationen kénnten dazu
beitragen, Griben zu iiberwinden: Fiir Staatsangestellte ist es unabdingbar, Fachkenntnisse und
Ablédufe des Tagesgeschifts bei privaten Akteuren zu lernen. Umgekehrt profitieren z.B. Bank-
mitarbeiter von einem Behordenpraktikum, indem sie Ziele und Vorgehensweise des Staates
besser verstehen. Der Einblick in andere Sparten ist nicht nur fiir Neueinsteiger interessant,
auch fiir etablierte Fachleute. Geschiftsgeheimnisse sind dabei heikel, aber kein zwingendes
Hindernis; mit vertraglichen Absicherungen und Codexes konnen Interessenkonflikte einge-
grenzt werden. Es ist aber vorstellbar, dass gewisse Geschéftsfelder von vornherein zu sensibel
fiir solche Austausch-Einsdtze sind. Massnahme (5): Die Akteure richten in gegenseitigen
Vereinbarungen Jobrotationen ein. Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus Finanzdienstleistern,
Verwaltung und Aufsicht sollen Erfahrungen bei den anderen Akteuren sammeln kénnen und
sich gegenseitig bereichern.

Daran ankniipfend: Die Banken miissen die negativen Folgen einer immer weiteren Spezialisie-
rung bedenken. Fiir ihren langfristigen Erfolg, die Erkennung von Systemrisiken und die Ver-
stindigung mit anderen Akteuren ist es zentral, dass Bankmitarbeiter mehr als einen hochspezi-
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fischen Geschiftsbereich kennen. Sie sollten mit einer breiten Dienstleistungspalette vertraut
sein und die Banken als Ganzes besser verstehen. Massnahme (6): Banken richten ihre Perso-
nalpolitik wieder vermehrt auf Generalisten aus.

Ausserdem ist die Vernetzung von Forschung und angewandter Praxis mangelhaft. Die Branche
sollte vermehrt inhaltlich statt nur finanziell mit Forschungsinstituten zusammen arbeiten. Da-
bei gilt es Interessenkonflikte zu vermeiden; die Unabhéngigkeit der Wissenschaft darf nicht
beeintrachtigt werden. In praxisorientierten Forschungsbereichen macht ein Wissenstransfer mit
der Branche Sinn. Massnahme (7): Das Swiss Finance Institute erweitert bestehende Struktu-
ren, um den Austausch zwischen Forschung und Praxis vermehrt zu fordern. Das EFD und die
FINMA verbessern ihre Zusammenarbeit mit dem Swiss Finance Institute.

Mit der Bildung der Expertengruppe Brunetti wurde ein weiteres Gefédss geschaffen, das gute
Arbeit leisten kann. Der erste Bericht vom Juni 2013 lieferte eine sorgfiltige Auslegeordnung
der Strategieoptionen in Bezug auf anstehende Regulierungen. Jetzt gilt es, die weitere Arbeit
der um Mitglieder des Privatsektors erweiterten Expertengruppe aufmerksam zu beobachten.
Die Gruppe ist aufgrund ihrer Zusammensetzung einzigartig positioniert, um die Konzept- und
Orientierungslosigkeit zu tiberwinden und eine langfristig strategische Arbeit zu leisten. Dank
der erweiterten Zusammensetzung sitzen beinahe alle relevanten Akteure an einem Tisch und
konnen durch direkten Austausch und unmittelbare Kooperation an der zukiinftigen Ausrich-
tung des Finanzplatzes arbeiten. Es ist wichtig, dass die Expertengruppe ihre weitere Arbeit auf
einer soliden Strategie aufbaut und sich eine Vision zugrunde legt. Auf einer solchen Basis
muss die Expertengruppe aufbauen und mit konkreten Massnahmen einen wichtigen Beitrag fiir
die langfristige Ausrichtung des Schweizer Finanzplatzes als international wettbewerbsfahiges
und volkswirtschaftlich niitzliches Finanzzentrum leisten.

Im weiteren Verlauf wird sich zeigen, ob die Expertengruppe strategische und konzeptionelle
Arbeit leisten kann — oder ob sie sich auf einzelne Vorschlidge in detaillierten Bereichen be-
schrianken wird. Natiirlich sind konkrete Massnahmen auch notwendig, aber Strategie und Visi-
on diirfen nicht vergessen werden.

Massnahme (8): Die Expertengruppe Brunetti legt ihrer weiteren Arbeit eine von allen Akteu-
ren akzeptierte Vision flir die zukiinftige Ausrichtung des Finanzplatzes zugrunde. Auf dieser
Basis sind konkrete Massnahmen zu erarbeiten. Die Expertengruppe kann dank ihrer Zusam-
mensetzung, die Fachwissen und Entscheidungskompetenz vorziiglich verbindet, dringend
notige strategische Arbeit leisten.
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2.2 FAKTOR 2: INTERNATIONALE AKZEPTANZ

Die derzeitige nicht vorhandene Akzeptanz des Auslands gegeniiber der Schweiz in Bezug auf
den Finanzplatz, spiegelt sich vor allem in den Verhandlungen iiber den Marktzugang mit der
Europidischen Union wider. Fiir eine langfristige Stirkung seiner Wettbewerbsfahigkeit ist der
weltweite Marktzugang fiir den Schweizer Finanzplatz jedoch unerldsslich. Die Gefadhrdung des
Marktzugangs zum angrenzenden wichtigen Europdischen Markt steht daher auch im Mittel-
punkt.”> Aufgrund der fiir die hiesigen Finanzdienstleister immer grosser werdenden Bedeutung
aussereuropdischer Regionen, wird sich der global ausgerichtete Schweizer Finanzplatz hier
zukiinftig mit dhnlichen Problemstellungen konfrontiert sehen. Wichtig ist zudem, beide Seiten
des Marktzugangs zu beriicksichtigen. Denn obwohl die Schweiz mit dem grenziiberschreiten-
den Geschéftstitigkeiten meist im Fokus steht, ist ohne Einigungen den Kunden der Zugang
beziehungsweise der Abzug des Kapitals verwehrt.

Bei der Abwégung der europdischen Losungsfindung befindet sich die Schweiz mit ihrer Stra-
tegie in einem besonders problematischen Konflikt — der nicht nur im Bereich des Finanzplatzes
immer hdufiger auftritt: Ein Beitritt zur Europdische Union wiirde einerseits — abgesehen von
den umfanglichen gesetzlichen Anpassungen — den politischen Handlungsspielraum, den die
Schweiz heute geniesst, gewaltig verringern. Auf der anderen Seite konnte ein fehlender Beitritt
oder mangelnde Anndherung an die EU, zum Verlust des Marktzugangs fithren beziehungswei-
se zumindest jedoch zu einer Einschrinkung der Tétigkeiten im Europdischen Raum — insbe-
sondere nach den Gesetzeslagen der MiFID-Regulierungen. Drei wesentliche Punkte miissen
bei der Strategiefindung der Schweiz beriicksichtigt respektive abgewogen werden:*® die favori-
sierten bilateralen Verhandlungen (mit der EU und auch Nicht-EU-Staaten) sind lediglich zur
Uberwindung gezielter Hindernisse zwischen einzelner Staaten geeignet, sie konnen jedoch
keine gesamteuropdische Marktzugangslosung erzielen; der Versuch, die Entwicklungen der
Européischen Gesetzgebung beziiglich einer Drittstaateneinschrankung positiv zu beeinflussen,
muss gegeniiber einem internationalen Dienstleistungsabkommen — das im Gegenzug den
Markzugang bestétigt — mit der EU abgewogen werden. Eine Einigung iiber ein Dienstleis-
tungsabkommen wird aber aufgrund der vielfiltigen gesetzlichen Anpassungen und institutio-
nellen Fragen als schwierig erachtet.

Folglich wird die Losung des Marktzugangs meist entweder in der der Offnung der Auslands-
mérkte gegeniiber der Schweiz gesehen oder zumindest mit einer Verringerung des derzeitigen
Protektionismus. Hierbei wird jedoch ein wichtiger Faktor unterschétzt, der es gestattet, einen
verstirkten Beitrag fiir den Marktzugang des Schweizer Finanzplatzes zu leisten und einer Ten-
denz des Protektionismus wirksamer entgegenzutreten: Die internationale Akzeptanz. Sie muss
zum wichtigsten Instrument des Finanzplatzes werden. Die Schweiz muss dafiir ihre Bemiihun-
gen forcieren und ihre Regulierung auf international dquivalente Standards anzupassen. Ein
Fehler wire dagegen vor allem, den Marktzugang als weiterhin grundsitzlich gegeben anzu-
nehmen. Dies gilt fiir neue Mérkte ebenso, wie fiir die alten. Nicht das Ausland ist gefragt, son-
dern die Schweiz muss die Bemiithungen im Innern beginnen. Dafiir muss der Schweizer Regu-
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5 Mit den neuesten Beschliissen der EU beziiglich einem erleichtertem Zugang fiir Finanzdienstleister aus Drittstaaten (im Bereich Mi-
FID II), ist ein erster wichtiger Schritt erzielt worden. Hierbei sollen vor allem bilaterale Aquivalenzbestimmungen Grundlage von einer
Einigung sein. Fraglich bleibt jedoch weiterhin die genaue Umsetzung; zusitzliche Hiirden sind allerdings mit der Annahme der Initiative
,»Gegen Masseneinwanderung® vom 9. Februar 2014 hinzugekommen. Vgl. auch HZ/Merkel et al. sowie FuW/awp mit einem Beitrag zur

eher ablehnenden Haltung der Privatbanken zum EU-Entschluss.
%% Brunetti-Gruppe 2013: 46 ff.
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lierungsrahmen unseren Nachbarn ndher kommen respektive angepasst werden. Denn Finanz-
dienstleister werden zukiinftig ohne einen geregelten Marktzugang ihre Finanzdienstleistungen
in den betroffenen Regionen nicht mehr anbieten kénnen und ihre ausldandischen und grenziiber-
schreitenden Kundenbeziehungen aufgeben miissen. Dies stellt einen erheblichen wettbewerbs-
verzerrenden Charakter dar. Es ist somit zwingend notwendig, dass akzeptierte und vorherseh-
bare Gesetzes- und Regulierungsrahmen geschaffen werden.

Die entscheidende Frage ist, welche Massnahme es dem Schweizer Finanzplatz schlussendlich
gestatten wird, eine rechtliche Vereinbarkeit zu erzielen und somit eine internationale Akzep-
tanz zu erreichen, die eine Sicherstellung der Dienstleistungen fiir Finanzplatzakteure garantiert.
Wichtig ist, dass die Schweiz keine passive Rolle einnimmt und internationale Regulierungen
einfach hinnimmt. Sie muss vielmehr ein aktiver Beteiligter bei der Umgestaltung des internati-
onalen Regulierungsrahmens sein und sich folglich in den internationalen Ausschiissen und
Gremien einbringen. Schlussendlich reprédsentiert die internationale Akzeptanz eine wichtige
Vervollstindigung der Verhandlungen um den Markzugang. Hierzu bedarf es einer stufenwei-
sen Anpassung an die auslidndischen Gesetzesrahmen, insbesondere, um grundsétzliche Diffe-
renzen aufzuheben. Eine solche Gleichstellung oder zumindest Ahnlichkeit der institutionellen
und gesetzlichen Rahmen vereinfacht besonders auch die Verhandlungsposition zwischen nun-
mehr gleichgestellten Partnern. Ein weiterer Aspekt, der bei Verhandlungen nicht unterschitzt
werden sollte, ist ein ausgewogener Erstvorschlag. Verhandlungspartner wird es leichter fallen,
wenn bereits konstruktive Vorschldge der Schweiz vorliegen. Die Schweiz wire daher gut bera-
ten, diesen Vorteil zu nutzen und durch die Eigeninitiative begiinstigt aus den Verhandlungen
zu gehen.

Die Schweiz braucht folglich ein geeignetes Model der Kompatibilitdt fiir den Finanzplatz, das
der internationalen Akzeptanz Rechnung trdgt und somit Schliisselkriterien, wie die Zusiche-
rung eines dauerhaften Marktzugangs gewihrleisten. Zugleich muss die Schweiz eine aktive,
aber auch sich anpassende Rolle, einnehmen. Das vergangene Model des Marktzugangs ist
mehr und mehr verschiedenen Herausforderungen gegeniibergestellt (siche Kapitel 2.2.1). Es
erfordert daher die Entwicklung neuer, priziser Massnahmen, mit denen das Problem geldst
werden kann (siche Kapitel 2.2.2).

2.2.1 HEUTIGES PROBLEMFELD INTERNATIONALE REGULIERUNG

Der Erfolg der Schweizer Wirtschaft ist unter anderem auch seiner fortwihrenden und schnellen
Anpassungsgabe als Drehscheibe des internationalen Handels geschuldet. Ebenso gelang dies in
der Vergangenheit im Bereich von Finanzdienstleistungen.’’ Dieses vergangene Modell wird
derzeit allerdings durch vier Problematiken auf regulatorischer Ebene in Frage gestellt, die eine
Isolation auf internationaler Ebene zur Folge haben.

Zuniichst kann festgestellt werden, dass die gewachsene Ubereinstimmung der Regulierungen
der Finanzplitze — besonders nach der Finanzkrise 2008 — sowie die zunehmende Steigerung
der Pragnanz des regulatorischen Rahmens dazu tendiert, die Schweiz zu isolieren. Zweitens hat
die Schweiz nur einen geringen Zugang zu den internationalen Exekutivgremien, allen voran

37 Vgl. Straumann 2006: 155-157.
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der G20, in denen die Architektur der Finanzmarktregulierung beeinflusst werden kann. Drit-
tens: Auch wenn die Schweiz einen Zugang zu einigen solcher Gremien hat, ist ihr Handlungs-
spielraum klar beschriankt: Thre Ressourcen und Kapazititen lassen nur beschriankt richtungs-
weisende Beeinflussung zu. Des Weiteren verweigert der zunehmende Protektionismus sowie
der Extraterritorialismus, vor allem in den USA und Europa®®, die Beibehaltung des Status-quo
in der Schweiz. Diese dynamischen Regulierungsrahmen sind einer schrittweisen Begrenzung
des Marktzugangs gleichzusetzen. Letztlich geben auch das Fehlen von Biindnissen sowie die
Annidherung zwischen Drittstatten (wie zum Beispiel die Verhandlungen tiber ein Freihandels-
abkommen zwischen der USA und der EU), einen deutlichen Eindruck der Schweizer Isolation;
verstarkt zeigt sich das auch nach der Annahme der Masseneinwanderungsinitiative.

Diese vier Tendenzen stellen den Markzugang in Frage. Fiir die Schweiz steht dabei viel auf
dem Spiel, denn der Finanzplatz beruht zu einem grossen Teil auf grenziiberschreitende Aktivi-
titen, vor allem auch mit Europa. Die Konsequenz einer fehlenden internationalen Kompatibili-
tit beschriankt nicht nur den Marktzugang, vor allem die Finanzplatzakteure bekommen diese
Beschrinkungen zu spiiren. Die Kunden in der Schweiz wie auch die Investoren von ausserhalb
werden mit einem sehr beschrinkten Produkt und Dienstleistungsangebot rechnen miissen. Die
Akquirierungen neuer Kunden im Ausland wird stark beschrankt. Die Zunahme von Zweignie-
derlassungen — wie sie von der EU teilweise gefordert wurden — stellen dariiberhinaus horrende
Kosten dar, die den Schweizer Geschiftspartner folglich aufgebiirdet werden miissten.” Das
Modell der grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungen wird somit nach und nach mit zusétz-
lichen Regulierungen untergraben.

2.2.2 KOMPATIBILITAT ALS NEUES MODELL DER AKZEPTANZ

Das heutige und zukiinftige Model soll sich auf die schnellere Annahme internationaler Gesetz-
gebung stiitzen, besonders auf Basis des Europdischen Gesetzesrahmens. Dafiir wurden unter
anderem die folgenden drei Massnahmen bereits eingeleitet: Das im Mérz 2013 in Kraft getre-
tene Gesetz der kollektiven Kapitalanlage (KAG)* reglementiert die Fondsindustrie, die Bereit-
schaft der Beratung eines Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)*' regelt die Marktinfra-
struktur und die Entwicklung des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG)* reprisentiert den
Versuch, die Schweizer Gesetzgebung vor allem derjenigen der Europédischen Union anzupas-
sen. Dennoch sind diese Versuche noch nicht vollstdndig und bediirfen weiterer Anpassungen.
Die Massnahmen bewirken weder einen Wandel des Regulierungsmodells, noch hinterfragen
sie generelle Einfiihrungen von Regularien, die in der Schweiz noch oft stark eingeschréinkt
sind. Diese Anpassungen des Rechtsrahmens miissen vor allem systematisch erfolgen, komplet-
tiert und erweitert auf den gesamten Finanzplatz, um ein grundsétzliches Modell der internatio-
nalen Akzeptanz des Schweizer Finanzplatzes im Ausland zu schaffen. Diese Massnahmen
enthalten eine Abdnderung des Schweizer Regulierungsprozesses, dessen Entwicklungen es der
Schweiz allerdings erlaubt, eine Pionierrolle in der Finanzmarktregulierung einzunehmen.

* MiFID, AIFMD, UCITS, PRIPs, MAD.
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dann insbesondere auf bilateralem Weg gelost werden.

“ Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) vom 23. Juni 2006 (KAG, SR 951.31).
*! Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), in Verhandlungen.

2 Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG), in Vorbereitung.
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Die Schweiz sollte eine Pionierrolle in der Finanzmarktregulierung einnehmen und sich dabei
an der Entwicklung einer Finanzmarktregulierungsarchitektur beteiligen. Aufgrund ihres limi-
tierten Zugangs zu globalen politischen Entscheidungen muss die Schweiz Nischen finden, die
es ihr erlauben, ihren Einfluss im Ganzen zu erhéhen und idealerweise die Finanzmarktaktivit-
ten mit der Regulation zu verbinden.

Massnahme (9): Die Schweiz unternimmt hohe Anstrengungen, um sich aktiv bei Fragen zu
internationalen Regulierungsstandards beteiligen zu konnen. Die Beheimatung der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel, die Position als Finanzplatzfiihrer in der
grenziiberschreitenden Vermogensverwaltung sowie die Griindung des Staatssekretariats fiir
internationale Finanzfragen (SIF) 2010 — und folglich die Errichtung einer eigens geschaffenen
Behorde fiir Finanzdiplomatie — erlaubt es der Schweiz einen gesunden Nischeneinfluss zu
beanspruchen, auszuarbeiten und durchzusetzen. In diesem Nischen-Rahmen sollte die Schweiz
Allianzen aufbauen, besonders um einen Beitrag zur Entwicklung eines auf internationalem
Recht basierenden Regulierungsrahmens zu leisten, um die Integration globaler Standards zu
erreichen. In einem kiirzlich erschienen Bericht hat sich der Bundesrat dafiir ausgesprochen, die
Bedeutung und Attraktivitit der Schweiz als Gastgeberland, wie etwa durch das internationale
Genf, weiter auszubauen. Organisationen mit Prisenz in der Schweiz, wie das BIZ in Basel
(inklusive der angegliederten Organisationen Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und Finan-
cial Stability Board), die verschiedenen NGOs und Kompetenzzentren fiir Finanzfragen (wie
zum Beispiel das Basler Institut on Governance), miissen bestiarkt werden. Andererseits sollte
die zwischenstaatliche oder nichtoffentliche heutige Struktur nicht zur Foérderung der Entwick-
lung und der Verstirkung eines globalen Zentrums der Finanzpolitik werden. Es existiert ein
geeignetes Kompetenz-Cluster, welches — fiir den 6ffentlichen Austausch — gestéirkt werden
sollte. Bestehendes Know-how und strategisches Denkvermogen sollten geférdert und Syner-
gien, die sich durch die Prisenz einer internationalen Organisation (BIZ), zwischenstaatlicher
Komites (FSB), NGOs als auch Schweizer Kompetenzzentren ergeben, geniitzt werden.
Schliesslich muss diese Thematik ein nachhaltiger Gegenstand der aktiven Schweizer Politik
werden, vor allem beim EDA und dem EFD.

Ein Beispiel fiir diese globale Ausrichtung und Zusammenarbeit ist das ,,Trust-Clearing. Mas-
snahme (10): Die Schweiz bemiiht sich in internationalen Gremien (insbesondere dem Global
Forum der OECD), ein globales "Abwicklungszentrum" von so genannten Trusts (Treuhandge-
sellschaften) in der Schweiz anzulegen. Dies wiirde einen weltweiten Wettbewerbsausgleich
schaffen, Steueroasen bekdmpfen und den transparenten Schweizer Finanzplatz weiterentwi-
ckeln. Im Mittelpunkt sollte eine Plattform beziehungsweise Infrastruktur stehen, die von der
OECD rechtlich ausgestaltet wird. Anders als bisherige Bestrebungen, die Trusts in jedem Land
einzeln rechtlich zu verankern wiirden internationale Rahmenbedingungen, die Wettbewerbs-
nachteile transparenter Staaten unterbinden und die Existenz von Trust dennoch langfristig
wahren. Hierbei sollen im Konkreten alle Trusts ihren Sitz in der Schweiz bekommen und na-
mentlich sowie steuerlich transparent registriert werden. Die Steuern wiirden an die Heimatlan-
der der Eigentiimer abgefiihrt. Der Plattformbetreiber wiére eine international an die OECD oder
die BIZ angegliederte Gesellschaft, die ebenfalls die Uberwachung innehitte. Die Schweiz als
Standort hat vier wesentliche Vorteile: Erstens bietet sie mit der Infrastruktur der SIX Group die
technische Moglichkeit. Zweitens hat die Schweiz als neutrales Land Erfahrung mit der Behei-
matung internationaler Institutionen und bietet zudem stabile Rahmenbedingungen. Drittens
besitzt die Schweiz durch den Finanzplatz viel Erfahrung und qualifiziertes Personal. Viertens
besteht durch die geographische Lage eine gute Anbindung zu weiteren Finanzplétzen.
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Die Etablierung eines solchen Zentrums konnte ein international positives Licht auf den Fi-
nanzplatz Schweiz werfen und zudem eine langfristige Sicherung der Schweiz als Standort einer
solchen internationalen Gesellschaft und folglich einer weiteren Ansiedlung von beteiligten
Akteuren wahren. Die Abschaffung der sogenannten Offshore-Plétze steht seit Jahren im Raum
und sollte endlich umgesetzt werden.

In Folge des nicht zustande gekommenen Beitritts der Schweiz zum Europdischen Wirtschafts-
raum (EWR) wurde das Projekt Swisslex/Eurolex lanciert. Ziel ist eine zukiinftige Anpassung
des Schweizerischen Rechtsrahmens an denjenigen der EU. Das Uberdenken der Finanzplatzar-
chitektur seit 2012 ist eine weitere Antwort auf die Herausforderungen, welche sich durch die
von der EU eingefiihrten Richtlinien ergeben. Dieses Projekt sollte systematisch auf alle Institu-
tionen des Schweizer Finanzplatzes erweitert werden, um die Differenzen zu beheben und die
Schwierigkeiten bei einer Anpassung der verschiedenen regulatorischen Rahmen zu reduzieren.

Massnahme (11): Regulierungsbehdrden und Aufsicht sollten die international nicht konfor-
men schweizerischen Regularien des Finanzplatzes, insbesondere die Selbstregulierung, tiber-
denken. Die Selbstregulierung dient dazu, prézise Interessen zu vertreten und gerade nicht ko-
operativ agierend zu wirken, wodurch dieses Model seine Bedeutung verliert. Um wirksame
Losungen zu erzielen, braucht das Regulierungsmodell eine aktive Zusammenarbeit von Fi-
nanzplatzakteuren und Regulierungsbehdrden. Die Selbstregulierung limitiert stattdessen die
wichtige Rolle des reprisentativen Charakters. Implizit beim Kundenschutz wird dies deutlich.
Denn nur die kooperative Zusammenarbeit kann den Schutz der Kundeninteressen erhdhen, da
er geschlossen reprasentiert wird: Die FINMA als unmittelbares Organ sowie Priifungsgesell-
schaften und Kontrollen von Behdrden, gewihrleisten eine gemeinsame Prisenz der Akteure.
Die Losung hierzu sollte von der FINMA auf Ebene der Leitlinien zur Finanzmarktregulierung
gefunden werden.” Hingegen ist eine Selbstregulierung nicht zielfithrend da sie den Akteuren
des Schweizer Finanzplatzes keine Anreize bietet, striktere internationale Standards zu {iber-
nehmen.

Weiter empfehlen wir die Schaffung eines permanenten Gremiums durch die Bundesverwal-
tung, die mit der Beobachtung der Entwicklungen internationaler Rechtsstandards beauftragt
wird. Es soll durch Vertreter des Privatsektors ergénzt werden. Diese Arbeitsgruppe sollte iiber
mehr Ressourcen als die bis anhin lediglich nebenbei bewirtschaftete Plattform (FFA; Friih-
erkennung Finanzmarktregulierung Ausland) verfiigen. Hierbei sollen die aktuellen Entwick-
lungen auf einer elektronischen Plattform verfasst und hinterlegt werden. Es ist wichtig, dass
diese Anstrengungen systematisch erfolgen. Die Schaffung eines stindigen Gremiums ermdg-
licht einen grossen Zusatznutzen im Bereich der objektiven Fachlichkeit fiir die Bundesbehor-
den, welche mit der Beobachtung der Finanzplatzregulierung vertraut sind. Die Schaffung einer
solchen Struktur konnte die Ressourcen, die fiir die Selbstregulierung herangezogen werden,
innerhalb des SIF ersetzen. Zudem konnen technische Kompetenzen der Akteure des privaten
Sektors herangezogen werden. Die Beteiligung des privaten Sektors erlaubt es zudem sicherzu-
stellen, dass eine grossere Interessensvertretung garantiert wird. Massnahme (12): Die Bundes-

# Leitlinien zur Finanzmarktregulierung vom 3. Juli 2013.
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verwaltung setzt ein stindiges Gremium fiir die Beobachtung der internationalen Regulierungs-
entwicklung und —umsetzung ein, das insbesondere die Anderungen der Regulierung im Aus-
land und deren Auswirkungen auf die Schweiz analysiert. Das Gremium sollte vergleichbar mit
Priasenz Schweiz iiber ein eigenes Sekretariat verfiigen und Beitrdge von Bund, privaten Akteu-
ren und Universitidten sammeln.

Massnahme (13): Der Staat sollte fiir eine grundsitzliche Anpassung an internationale Stan-
dards im Bereich des Finanzplatzes bei der Regulierung und Aufsicht sorgen und Alleingédnge
vermeiden. Ein Swiss Finish sollte nur dann eingesetzt werden, wenn besondere Umsténde
bestehen, die keine andere Losung kurzfristig zulassen. Denn allgemein braucht es eine grenz-
iiberschreitende Aquivalenz, um den Finanzplatz langfristig global ausrichten zu kénnen.

Massnahme (14): Der Bundesrat sollte ein grossangelegtes Gesetzesprojekt, Finlex, vorschla-
gen, welches zur permanenten und systematischen Anpassung des Schweizer Gesetzesrahmens
an internationale Entwicklungen innerhalb der OECD und dem FSB (sowie unter Beobachtung
der EU und den USA) beitragt. Der Vorteil dieses Projektes ist die glaubwiirdige Sicherstellung
einer progressiven und ziigigen, wie auch permanenten Anpassung der Schweiz an international
geltende Standards. Zudem wiirde es sicherstellen, dass auf Verdnderungen von Regularien mit
Bezug auf den Marktzugang schneller reagiert werden kann und gegebenenfalls gesetzliche
Anpassungen vorgenommen werden kénnen. Das Projekt beruht auf einem strikten Aquiva-
lenzprinzip in der Umsetzung internationaler Gesetzgebungen. Zudem werden nationale und
internationale Gesetzgebungen auf einen Standard minimiert. Die Vereinheitlichung hat daher
auch den gewiinschten Effekt, der seit 2008 stark gewachsenen Zahl von Regulierungsmass-
nahmen entgegenzutreten und konstruktiv zu verringern. Des Weiteren wird eine langfristige
Gesetzessicherheit etabliert und verspateten Anpassungen (wie bei den europdischen Richtlinien
EMIR und MiFID II mit dem Schweizerischen FinfraG und FIDLEG) vorgebeugt. Wichtig ist
insbesondere, dass eine solche Gesetzgebung Ruhe und Weitsicht mit sich bringen wiirde, die
der Finanzplatz dringend brauchte.

Die Kommunikation Schweizer Erfolge in der Regulierung diirfen nicht alleine passiv, sondern
miissen auch aktiv vermittelt werden, auch im internationalen Austausch. Die Schweiz neigt
dazu, tiber Erfolge zu schweigen. Diese Bescheidenheit ist jedoch nicht immer von Vorteil.
Dabher sollte sich die Schweiz fiir verschiedene bei ihr erfolgreich etablierte Regulierungen als
Pionier fiir internationale Akzeptanz einsetzen (etwa beim Thema Potentaten). Der daraus ent-
stehende international konforme Standard sollte dann schrittweise bei Partnerldndern angepasst
und umgesetzt werden. Auch, da die Schweiz andernfalls mehr und mehr auf ihr negatives
Image reduziert wird. Massnahme (15): Das EFD sollte in Kooperation mit dem Departement
fiir auswértige Angelegenheiten (EDA) eine werbewirksame Kampagne iiber Erfolge der
Schweizer Finanzmarktregulierung — etwa bei der Bekdmpfung von Korruption, des Schwarz-
gelds oder der Potentatengelder — lancieren. Nicht alleine durch Umwege oder aus dem Ergeb-
nis Offentlicher Debatten darf die Aufmerksamkeit auf die Tatsache gelenkt werden, dass die
Schweiz, ungeachtet der Offentlichkeit, gute Erfolge durch ziigige und transparente Umsetzun-
gen mit diesen Richtlinien erzielen konnte. Dies sollte vor allem gegeniiber dem derzeitigen oft
schlechten Image der Schweiz beziiglich seines Finanzplatzes, medienwirksam, begleitet wer-
den. Es erlaubt eine schrittweise Verankerung des neuen Bildes: Ein Wandel und ein Bruch mit
Handlungen vergangener Tage.
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Massnahme (16): Ahnlich der Switzerland Global Enterprise (S-GE, ehemals OSEC) fiir die
KMUs, sollte der Schweizer Finanzplatz mit einer Organisation nach aussen auftreten, die fiir
die Vermarktung des Finanzplatzes im Ausland verantwortlich ist.** Das S-GE ist als unabhin-
giger und gemeinniitziger Verein mit der ausldndischen Wirtschaft beziehungsweise im Ausland
generell, dank der Prasenz zahlreicher Business-Hubs stark vernetzt, arbeitet eng mit dem EDA
zusammen und beteiligt sich wirksam bei der Zusammenarbeit von Investitionsforderungen und
der Exporte. Eine dhnliche Organisation zur Foérderung des Schweizer Finanzplatzes sollte ge-
schaffen werden, auch um sich Formen einer engeren Zusammenarbeit mit der S-GE zu iiberle-
gen, vor allem in Entwicklungslidndern, welche den Finanzplatzakteuren zahlreiche Geschéfts-
moglichkeiten bieten konnen. Eine solche Organisation sollte insbesondere eine beratende
Funktion in der Schweiz aufweisen und kleinere und mittlere Finanzplatzakteure tiber den Ein-
tritt in neue Mérkte informieren. Dariiber hinaus hitte eine solche Organisation, aufgrund der
Prisenz strategischer Auslandshubs, die Moglichkeiten, diese Mérkte sowie deren existierende
Nachfrage besser einschitzen zu kdnnen.

foraus
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 Als Vorbild kénnte auch die public-private-partnership ,,Luxembourg for Finance* dienen, die fiir die Vermarktung des Luxemburger

Finanzplatz zustdndig ist; ferner http://www.luxembourgforfinance.lu/
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2.3 FAKTOR 3: KONSTRUKTIVE REGULIERUNG

Der regulatorische Rahmen des Schweizer Finanzplatzes dndert sich derzeit tiefgreifend — dies
in einem Balanceakt zwischen der Reaktion auf die Finanzkrise von 2008 und auf die internati-
onalen Reformen. Die Bundesbehorden kodifizieren diesen regulatorischen Rahmen, so hetero-
gen und verschieden er ist, immer stirker und zudem in einem steten Rhythmus.*® Praktisch
kein Akteur des Finanzplatzes bleibt von dieser Entwicklung verschont. Banken, Investment-
fonds, Fondmanager, unabhédngige Vermdgensverwalter, Hindler und Anwilte sind in verschie-
denem Mass von neuen Voraussetzungen und Beschrinkungen betroffen. Teilweise ist sogar
eine Anpassung des gesamten Geschiftsmodelles notwendig, um den neuen Regeln zu entspre-
chen.

Dieser anhaltende Regulierungsdruck, der vom Bund ausgeht, ist jedoch mit einigen Problemen
behaftet. Der Gegenwind in politischen Diskussionen oder die Kritik bei bestehenden Regelun-
gen, blockiert die Entwicklung einer klaren Perspektive fiir die kiinftige Regulierung. Es wird
schwierig sein, sich darauf zu einigen, welches Regulierungsmodell und welche Massnahmen
geschiitzt werden sollen. Drei Faktoren erlahmen die Regulierung zurzeit:

1) Die Akteure des Finanzplatzes sind zu wenig in die Erarbeitung neuer Regeln invol-
viert (vgl. die Darstellung oben im Faktor 2, internationale Akzeptanz).

2) Bei neuen Regulierungen, die auf internationaler Ebene oder in fiir die Schweiz wich-
tigen Staaten verhandelt werden (z.B. die USA und die EU), wird die Wettbewerbsfa-
higkeit fiir den Finanzplatz und der wirtschaftliche Impact zu wenig beriicksichtigt.

3) Die Rechtsunsicherheit wichst auf dem Schweizer Finanzplatz (auch fiir ausldandische
Investoren), da immer neue Regulierungen erlassen und umgesetzt werden.

Die Schweiz braucht eine konstruktive Regulierung, die inklusiv, wettbewerbsfahig und vorher-
sehbarer ist. Nur so kann sichergestellt werden, dass der regulatorische Rahmen ein Erfolgsfak-
tor fiir den Schweizer Finanzplatz bleibt. Die Reformierung des regulatorischen Rahmens setzt
das bestehende Regulierungsmodell der Schweiz unter Druck (siche Kapitel 2.3.1) und ist befal-
len von mehreren Liicken (siche Kapitel 2.3.2), die mit neuen Massnahmen gefiillt werden soll-
ten (siche Kapitel 2.3.3).

2.3.1 DAS REGULATIONSMODELL DER VERGANGENHEIT

Die Schweiz reguliert seine Finanzmérkte nach einem klaren, hierarchischen Drei-Séulen-
Modell: In der ersten Séule entwickelt das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) mittels
seinem Generalsekretariat'® Gesetzgebungsprojekte und koordiniert deren Entwicklung bis hin
zur Inkraftsetzung. Als zweite Siule verfiigt die FINMA® iiber beschrinkte Regulierungsbe-
fugnisse (Erlass von Verordnungen). Die Selbstregulierung ist die dritte Sdule, und besteht
darin, dass die Finanzplatzakteure verbindliche Normen untereinander iibernehmen, die ihr
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# Zur Breite der umgesetzten Reformen: Die Annahme des neuen Kollektivanlagengesetzes (KAG) im Jahr 2006, die Lancierung des Fi-
nanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) im Jahr 2012, die Arbeiten am neuen Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), sowie die Teilrevisi-

onen des Bankengesetzes (BankG) in den Jahren 2011 und 2012 und des Geldwischereigesetzes (GwG) 2013.
* Art. 5 Organisationsverordnung fiir das EFD (OV-EFD, SR 172.215.1).
47 Botschaft zum Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMAG), BBI 2006 2829.
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eigenes Verhalten regeln.”® Es gibt daher eine klare Rollenaufteilung: Das EFD befasst sich mit
der Gesetzgebung, wihrend die FINMA und die Selbstregulierung die Umsetzung unterstiitzen
sowie die Uberwachung und Sanktionierung dieser Regulierung sicherstellen. Die Schweizer
Finanzmarktregulierung ist insgesamt ein Wachstumsfaktor, weil dieses hierarchische Modell
die Finanzdienstleister in die Regulationsarbeit mit einbezieht. Das Schweizer Modell war ge-
geniiber dem angelsédchsischen im Vorteil, welches auf fragmentierte Einheiten derselben Ebene
mit einer gewissen Autonomie.*’ Diese Fragmentierung kann zu einer Hyper-Regulierung fiih-
ren, oder umgekehrt einen Prozess kompetitiver Deregulierung auslésen. Dem Schweizer Mo-
dell gelingt es, einen balancierten Mittelweg zwischen diesen zwei Gefahren zu finden. Dieses
System ist trotz seinen drei Sdulen homogen geblieben und schaffte es, die relevanten Interes-
sengruppen in den Entscheidungsprozess zu involvieren. Trotz diesen Starken ist das Schweizer
Modell dennoch strukturell mangelhaft. Denn die Regulierungsbehorden beriicksichtigen nicht
alle relevanten Faktoren bei ihrer Regulierungsarbeit. Im Vordergrund dieses Modells stehen
seit einiger Zeit einseitig der Systemerhalt, und im Besonderen der Investorenschutz. Die
schweizerische Regulierung war ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir den Finanzplatz, obwohl seine
strukturellen Defizite es verunmoglichten, die Wettbewerbsfahigkeit genligend zu beriicksichti-
gen.

2.3.2 PROBLEME DES DERZEITIGEN REGULIERUNGSMODELLS

Die Finanzkrise von 2008 hat zu zahlreichen Anpassungen des regulatorischen Rahmens und
mehreren, gleichzeitig laufenden Regulierungsprozessen gefiihrt, die heterogen und unvollstin-
dig sind. Diese Entwicklungen haben die Mechanik des bestehenden Regulationssystems verédn-
dert. Parallel dazu haben globale Tendenzen, die bereits vor der Finanzkrise begonnen haben,
das Schweizer Regulierungsmodell geschwicht oder es subtil verdndert, ohne dadurch die struk-
turellen Schwichen zu beheben.

Vier globale Tendenzen haben das Schweizer Regulierungsmodell {iberholt.

1) Unabhingig von den konkreten Auswirkungen der Finanzkrise von 2008 ist der Re-
gulierungsdruck kurz- und mittelfristig gestiegen.”’

2) Diese Entwicklungen werden wegen mehreren Faktoren immer unvorhersehbarer, da-
runter die bestehenden Verbindungslinien zwischen den verschiedenen Regularien,
und der Einfluss von innenpolitischen Uberlegungen auf regulatorische Entscheidun-

52
gen.

3) Die Koordination unter den politischen Behorden, den Regulationsbehdrden und den
Finanzdienstleistern verschlechtert sich zunehmend, was die Umsetzung von neuen
Regularien erschwert, verzogert und verkompliziert.”

4) Die Finanzkrise von 2008 hat gezeigt, dass die Regulation samt ihren Méngeln und

“ EBK 2007, 100. Es gibt sie in drei Varianten: frei, mit minimalen und mit obligatorischen Standards.
* Gilardi/Maggetti/Servalli 2013.
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% Nobel §1 N 9, Hinweis: diese Auflage des Buches erschien vor der Finanzkrise; nach einer Krise wird haufig ein schwach regulierter

Sektor problematisiert, um dann Losungen vorzuschlagen.

3! Accenture 2010: 2; Brunetti-Gruppe 2013: 1 ff.; CS 2012; DB Research 2009.
*2 Dodd-Frank, MiFID; CS 2012: 6.

33 Oliver Wyman 2012.

foraus — Diskussionspapier | Vision Finanzplatz 2030

Seite 25|68



foraus

Liicken eine Ursache von Krisen ist, nicht etwa die Abwesenheit von Regulation. Kri-
sen kehren im Rhythmus der Regulierungs- und Deregulierungszyklen wieder.>*

Drei Schweizer Tendenzen haben das hiesige Regulierungsmodell zusitzlich geschwicht: Drei Schweizer

Tendenzen
1) Ein traditioneller Faktor beeinflusst die Finanzmarktregulierung besonders: Die
Schweizer Regierung darf keine Industriepolitik verfolgen, die einen bestimmten Sek-
tor bevorzugt.” Industriepolitik hat sich in der Schweiz aufgrund der verschiedenen
Institutionen, wie der direkten Demokratie und dem Fdderalismus, als auch der vielfil-
tigen 0konomischen Interessen, die es zu vertreten gilt, nie etabliert. Deshalb wurde
die Selbstregulierung in verschiedenen Bereichen privilegiert.>®

2) Das Schweizer Regulierungssystem basiert grosstenteils auf der Selbstregulierung’’
und passte sich deshalb nicht strategisch an die Liberalisierung von Finanzmaérkten an.
Dieser Mechanismus hat sich bewéhrt: Die Selbstregulierungsmassnahmen wurden
von privaten Akteuren entwickelt und von den Regulierungsbehérden iibernommen
(z.B. die Eidgendssische Bankenkommission, EBK). Die Umsténde haben sich jedoch
gedndert durch die Zunahme der Bankaktivititen®, durch neue Risiken, durch den
Druck einer internationalen Regulierung (welche immer interventionistischer wird)™
und durch den Re-Regulierungsprozess (der in den 1990er Jahren begonnen hat).’
Nach 20 Jahren von Reformen und nach den Krisen, die sich seit den 2000er Jahren er-
eigneten, wurde der regulatorische Rahmen immer noch nicht systematisch reformiert.
Dies ist notwendig, um die Widerspriiche, unterschiedliche Massstibe und andere
iiberholte Losungen aufzudecken.

3) Die Regulierungs-Policy ist zu wenig koordiniert unter den verschiedenen Akteuren
des Finanzplatzes. Dies belegen zahlreiche Beispiele aus der jiingsten Vergangenheit,
insbesondere jedoch das Kollektivanlagengesetz, bei dem der Bundesratsentwurf im
Parlament grundsitzlich umgearbeitet wurde, um die Interessen der betroffenen Akteu-
re zu beriicksichtigen.

2.3.3 DAS NEUE REGULIERUNGSMODELL

Wegen den oben angesprochenen Mingeln sollte ein neues Regulierungsmodell erarbeitet wer- Ein neues, zu-
den. Es muss die strukturellen Schwichen des fritheren Modells beheben und gleichzeitig an  kiinftiges Modell
seinen Stirken festhalten, um den neuen Realititen des Schweizer Finanzplatzes gerecht zu
werden. Dieses neue Modell stiitzt sich auf Massnahmen zur Reformierung des allgemeinen
rechtlichen Rahmens, sowie auf angepasste Regulierungsprozesse im EFD und in der FINMA.®!

> Senn 2011: 11 ff.; Crotty 2009: 563 ff.; Rossi 2011: 61. ff.; Bloom 2011: 6 ff.; Hettich 2013: 392; Ferguson 2012: 79 ff.

%5 Die Unzulissigkeit von Industriepolitik basiert teilweise auf Art. 94 BV, welchen den Staat auf die Wirtschaftsfreiheit verpflichtet. Wirt-
schaftsforderung ist aber zulédssig, wobei es in erster Linie um das Setzen giinstiger Rahmenbedingungen fiir den privatwirtschaftlichen
Sektor geht. Ausnahmen von der Wirtschaftsfreiheit sind moglich, wenn andere 6ffentliche Interessen iiberwiegen (z.B. Art. 104 Abs. 2 BV
betreffend Landwirtschaft).

36 Maggetti/Afonso/Fontana 2011.

*7 Binziger 1986.

%8 Cerny 2005.

%% Spread of a law-back regulatory model.

® Borsengesetz (BEHG), Bundesgesetz iiber die Anlagefonds (AFG), Geldwischereigesetz (GwG).
°! Die Selbstregulierung ist im Teil iiber die internationale Akzeptanz vertieft behandelt (2.2).
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Die Finanzdienstleister bleiben wie bisher in den Regulierungsprozess mittels Lobbying und
Vernehmlassungsverfahren einbezogen. Der sonst beschrinkte Austausch zwischen den Regu-
lierungsbehdrden und der Finanzbranche muss aus drei Griinden erweitert werden: die zuneh-
mende Komplexitdt der entwickelten Finanzprodukte; die steigenden Komplexitét der internen
Ablaufe bei den Banken und anderen Finanzdienstleistern; sowie die Zunahme der Compliance-
Anforderungen. Die FINMA ist in diesem Bereich vorangegangen, indem sie Bankiers als Di-
rektoren verpflichtet und sich fiir Secondments®* gedffnet hat.

Um die Beziehungen zwischen dem Finanzsektor und den Regulierungs- und Uberwachungsbe-
horden weiter zu verstérken, bietet sich der Riickgriff auf sogenannte Secondments an. Es han-
delt sich um Austauschprogramme, bei denen Angestellte der Bundesbehorden und der Finanz-
dienstleistern fiir eine bestimmte Zeit — zwischen einigen Monaten und einem Jahr — in der
anderen Branche titig sind. Es ist darauf zu achten, dass die Angestellten in Abteilungen unter-
kommen, die mit ihrer angestammten Tatigkeit einen direkten Bezug haben. Massnahme (17):
Das Programm der FINMA-Secondments sollte auf alle Finanzdienstleister ausgeweitet und
auch im SIF und im EFD eingefiihrt werden. Mitarbeiter des Bundes miissten auch bei Banken
und Fonds Erfahrungen sammeln, und umgekehrt sollten Branchenvertreter in der Bundesver-
waltung eingesetzt werden. Dieser Austausch sollte von allen Akteuren unterstiitzt werden.

Massnahme (18): Die Bundesverwaltung setzt eine permanente technische Arbeitsgruppe mit
Vertretern der Finanzdienstleister ein. Fiir jedes neue Regulierungsprojekt wird eine Untergrup-
pe gebildet, die beim EFD angesiedelt ist. Diese Empfehlung ist eine konkrete Massnahme zu
den oben genannten Empfehlungen im Abschnitt 2.1.2.2. In der Vorbereitungsphase neuer Ge-
setze muss sich die Kadenz der Treffen dieser Arbeitsgruppe erhohen. Die personelle Zusam-
mensetzung muss auf ausgewiesene Fachkompetenz setzen, und somit auch Experten aus Uni-
versitaten, Wirtschaftsrechtskanzleien, dem Finanzsektor und Interessenverbinden einbezichen.

Massnahme (19): Zur Unterstiitzung dieser technischen Arbeitsgruppe errichtet das EFD eine
E-Sharecommunity iiber Finanzmarktregulierung, wo zu jedem Gesetzgebungsprojekt Informa-
tionen zusammengetragen werden konnen. Das EFD unterhédlt diese E-Sharecommunity nach
Inkrafttreten der jeweiligen Gesetzgebung, um die regulatorischen Entwicklungen zu beobach-
ten. Diese neuartige Plattform konnte auf dem Vorbild der oben erwidhnten FFA-Plattform er-
richtet werden (2.2.2.2). Die E-Sharecommunity sollte folgend ausgestaltet werden: Eine onli-
ne-Plattform, auf der die Spezialisten der Finanzdienstleister, der Behdrden und der Branchen-
verbiande miteinander agieren und einander Fachwissen und Dokumente zugénglich machen
koénnen. Ziel dieser Plattform ist, dass die Akteure aus dem Finanzsektor dort erkldrende techni-
sche Dokumente hochladen kénnen, um so iiber ihre Geschéiftsmodelle und ihre internen Ablau-
fe zu informieren. Fiir die Behorden wire der Mehrwert durch einen solchen Wissensaustausch
besonders wichtig. Gleichzeitig wiirde so eine Interessens- und Informations-Community ge-
schaffen. Der Zugriff auf die Plattform wére strikt beschréinkt auf diejenigen Akteure, die auch
am Vernehmlassungsverfahren teilnehmen konnen. Der Datenschutz und die Vertraulichkeit der
zur Verfligung gestellten Informationen miissten sichergestellt werden, indem der tibergreifende
Zugriff auf Daten zwischen verschiedenen Finanzdienstleistern eingeschrinkt wird; gewisse

62 Personalreporting FINMA 2011: 12 f.
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Informationen wiren nur fiir die Behorde einsehbar, die fiir das bestimmte Gesetzesprojekt
zustandig ist.

Die inklusive Regulierung bringt das Risiko der regulatory capture mit sich. Damit gemeint ist
die Anfalligkeit fiir ein intensives Lobbying und damit eine Regulierung, die Partikularinteres-
sen dienen. Die oben genannten Massnahmen miissen von Vorkehrungen begleitet sein, die
diese Art von Beeinflussung beschranken. Wir empfehlen daher, die Pluralitdt von Finanz-
dienstleistern zu beriicksichtigen und Vertreter von Konsumenten und Investoren in solche
Arbeitsgruppen einzubezichen. Ihr relativ geringes Gewicht konnte aufgewogen werden, indem
auch offentliche Stellen involviert werden, die sich dem Konsumenten- oder dem Investoren-
schutz verschrieben haben, wie zum Beispiel die FINMA oder das Eidgendssische Departement
fiir Wirtschaft, Bildung und Forschung. Dieses Risiko kann zudem gemindert werden, indem
auch Wissenschaftler und externe Experten mit einbezogen werden und so den Regulierungs-
prozess kontrollieren kdnnen. Ausserdem wére es hilfreich, dass mdglichst alle alternativen
Losungsvorschlige der von uns vorgeschlagenen Arbeitsgruppen publiziert werden.”

Die Schweiz geht differenziert an die Ubernahme internationaler Standards heran. Denn vor
allem die strikten Regulierungen fiir Banken, die seit der Finanzkrise erlassen wurden, drohen
sich in ungerechtfertigter Weise auszuweiten auf den Schutz von Investoren, Finanzdienstleis-
tern und die Schweizer Wirtschaft insgesamt. Ausserdem ist bisher nicht schliissig belegt wor-
den, dass die Einfithrung eines Swiss discount die Auswirkungen des Swiss finish ausgleichen
konnte. Dazu kommt, dass die Behorden wegen ihren beschrankten Ressourcen — insbesondere
bei der FINMA — zum Teil nicht in der Lage sind, Regulierungen geniigend durchzusetzen, was
die Rechtssicherheit schwicht. Die Verdffentlichung des FINMA-Positionspapiers zu Vertriebs-
regeln von Finanzprodukten® und die Publikationen, die auf das Bundesgerichtsurteil zu den
Retrozessionen® gefolgt sind, sind Beispiele fiir die groben Mingel beziiglich Vorhersehbarkeit
von Regulierungen.

Massnahme (20): Der Swiss finish muss sofort aufgegeben werden. Diese Doktrin steht im
Weg eigentlicher Regulierungsprinzipien und wirkt sich tendenziell negativ fiir die Finanz-
dienstleister aus, ohne dass dafiir eine angemessen Rechtfertigung vorliegt. Die Regulierungs-
behorden miissen die Beweislast tragen, warum ein Swiss finish notig ist.

Massnahme (21): Die FINMA muss eine deutlich grossere Transparenz aufweisen: Besonders
eine Erhhung von Pflichtpublikationen der Organisation und der Ausbau einer klaren Kommu-
nikationslinie hinsichtlich der juristischen Pragnanz in ihren Publikationen, sollten im Mittel-
punkt stehen. Wenn auch die Verordnungen und Richtlinien klar sein mdgen, zahlreiche Infor-
mationsblétter und andere Veroffentlichungen sind es nicht. Diese Praxis muss aufgegeben
werden, da heute eine Tendenz besteht, dass alle FINMA-Publikationen als Regulierung inter-
pretiert werden, und sich daraus verbindliche Pflichten ableiteten. Die FINMA sollte daher dazu
beitragen, den juristischen Gehalt ihrer Publikation sowie die Verpflichtungen zu verdeutlichen.

5 Wie in Kap. 2.1.2.2 erwihnt erachten wir das Problem in der Schweiz als verhaltnismédssig nachrangig.
 FINMA-Positionspapier Vertreibsregeln.
 FINMA-Mitteilung 41 (2012), Aufsichtsrechtliche Massnahmen — Retrozessionen, 26. November 2012.
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Die allgemeine Art und Weise, wie der Schweizer Finanzplatz reguliert ist, richtet sich gegen
dessen Wettbewerbsfahigkeit. Es gibt keinerlei rechtliche Bestimmung, die die Regulierungsbe-
horden dazu ermuntert, die Wettbewerbsfahigkeit in ihrer Arbeit zu beriicksichtigen. Der
Art. 5 FINMAG erwihnt als Ziele der Regulierung den Schutz von Glaubigern, Anlegern, Ver-
sicherten sowie die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte. In Art. 7 FINMAG heisst es zwar,
dass die Auswirkungen auf den Wettbewerb und die Wettbewerbsféhigkeit des Finanzplatzes zu
beriicksichtigen sind; aber diesen Faktoren kommt keine Verbindlichkeit zu.®® Keinerlei rechtli-
che Bestimmung regelt die Rahmen-Regulierungs-Kompetenz des EFD und setzt dafiir be-
stimmte Prinzipien. Die Regulierung wird nicht mit Blick auf die Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes als Gesamtes evaluiert; wenn auch die Auswirkung jeder einzelnen Bestimmung
gesondert evaluiert wird. Klare Prinzipien wiirden fiir die Regulierungs- und Evaluationsaspekte
bei der gesetzgeberischen Tétigkeit einen Rahmen schaffen. Ausserdem verfiigt die Bundes-
verwaltung generell iiber kein Gremium, das den Impact des regulatorischen Rahmens unter-
sucht.

Wir empfehlen deshalb eine Gesetzesianderung beziehungsweise die Einfiihrung einer Verfas-
sungsbestimmung tiber die staatliche Regulierung. Eine solche Bestimmung miisste in allge-
meiner Art die Regulierung abdecken und sich nicht auf den Finanzplatz beschrinken. Dabei
waren klare Prinzipien in Ergidnzung der Wirtschaftsfreiheit zu formulieren. Massnahme (22):
Es sollte eine Bestimmung geschaffen werden, um die Kompetenzen der Regulierungsbehdrden
zu schérfen. Das Mandat sollte so festgelegt werden, dass es sich auf Monitoring und Bench-
marking beschrénkt. Fiir diesen Zweck eignet sich Artikel 98 der Bundesverfassung besonders.
In der verfassungsrechtlichen Systematik liegt Art. 98 BV im Abschnitt iiber die Wirtschaft und
stellt eine Ergédnzung des Art. 94 BV dar, der die Grundsitze der Wirtschaftsordnung fest-
schreibt. In der Folge werden die Einzelheiten jedes Wirtschaftssektors ausgefiihrt (z.B. der
erhohte Schutz der Landwirtschaft als Ausnahme von der Wirtschaftsfreiheit.) Wir empfehlen,
Art. 98 BV dahingehend zu ergénzen, dass die Bestrebungen des Staates schirfer umschrieben
und an Kriterien ausgerichtet werden, wie der Schutz des Finanzsystems und der Finanzakteure
sowie die Wettbewerbsfahigkeit. Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes muss von Prinzi-
pien eingegrenzt sein, die es insbesondere erlauben, festzustellen, wann eine Regulierung nétig
ist und welche Form sie annehmen sollte. Die verfassungsrechtliche Verpflichtung wiirde somit
einen klaren Rahmen fiir die Bestrebungen des Staates setzen und Evaluationskriterien aufstel-
len, die in der Praxis weiter konkretisiert werden.

Die Bestimmungen iiber die Regierungs- und Verwaltungsorganisation miissen angepasst wer-
den, sodass diejenige Behorde, die fiir ein Finanzplatz-relevantes Gesetzgebungsprojekt zustin-
dig ist, kiinftig auch eine Impact-Studie vorlegen muss. Mit dieser Massnahme wiirde das In-
strument fiir die Regulierungsfolgenabschitzung (RFA) des SECO verbessert. Gemaéss diesem
Instrument muss jede Bundesrats-Botschaft die wirtschaftlichen Auswirkungen einer Gesetzes-
vorlage darlegen. Diese Evaluation ist allzu hdufig auf einige Zeilen oder Absétze ohne tiefge-
hende Untersuchung beschrinkt; insbesondere wird der Impact auf einen Sektor oder die Wirt-
schaft insgesamt zu wenig analysiert. Hauptgrund dafiir ist, dass die Behorde, die fiir ein Ge-
setzgebungsprojekt zustidndig ist, nicht iiber die ndtigen Ressourcen fiir solche Abkldrungen

foraus
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% Diese Probleme wurden wiederholt im Parlament ohne Erfolg behandelt. Das Problem ist jeweils gewichtiger, als es diese Vorstdsse
scheinen lassen. Das EFD hat allerdings keinerlei Aufstellung der Faktoren vorgelegt, nach denen sich die Regulierung zu richten hitte und

die eine Untersuchung des Regulierungs-Impacts sicherstellen.
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verfiigt. Massnahme (23) : Die bestechenden RFA miissen erweitert und vertieft werden. Das
SECO unterstiitzt dabei die fiir das Regulierungsvorhaben zustdndigen Abteilungen (so wie das
bei der RFA fiir die "Too Big to Fail"-Revision erfolgte). Zur Umsetzung dieser Massnahme
wiirde es geniigen, den Beschluss des Bundesrates vom 18. Januar 2006 zum Bericht "Vereinfa-
chung des unternehmerischen Alltags" zu &ndern. Eine gemeinsame Impact-Analyse allein
reicht aber nicht aus, um alle negativen Auswirkungen einer Regulierungsvorlage zu beriick-
sichtigen. Massnahme (24) : Deshalb sollte das SECO eine unabhingige Analyse erstellen, die
den Impact von Regulierungsvorschlidgen untersucht sowie mogliche Alternativen erkundet.
Diese Analyse sollte ein substantieller Bestandteil der Bundesrats-Vorlage sein, wie sie den
Vernehmlassungsteilnehmern und dem Parlament zugestellt wird. Um diese Dienstleistung
anbieten zu konnen, miissen die Ressourcen des SECO im Bereich der Finanzsektor-Analyse
aufgestockt werden. Das SECO beobachtet die Schweizer Wirtschaft und ist damit beauftragt,
die Stabilitdt und den Wohlstand der Wirtschaft zu sichern. Indem sich das EFD und das SECO
die Kompetenzen zur Vorbereitung von Finanzregulierung aufteilen, konnen die Vorteile des
Schweizer Regierungssystems ausgenutzt werden und gleichzeitig seine Schwéchen gemindert.
Die Kompetenzteilung wird einen positiven Wettbewerb zwischen EFD und SECO schaffen,
um die wirtschaftlichen Auswirkungen von Regulierungsvorhaben zu analysieren. Ausserdem
hilft der Einbezug zweier Departemente, eine grossere politische Mehrheit im Bundesrat und im
Parlament zu finden und gleichzeitig die Zustimmung in der Verwaltung zu verstérken.
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foraus

2.4 FAKTOR 4: VIELFALTIGE FINANZPLATZINFRASTRUKTUR

2.4.1 EIN BREITERER FINANZPLATZINFRASTRUKTUR-BEGRIFF

Der Erfolg eines Finanzplatzes hiangt zu einem bedeutenden Anteil von der technisch einwand- Infrastruktur ist
freien Abwicklung von Transaktionen ab. Hierbei konnten sich der Schweizer Finanzplatz res- mehr als Swiss
pektive die SIX Group mit der ,,Swiss Value Chain“ einen weltweit anerkannten Ruf erarbei- Value Chain
ten.®” Der Begriff Finanzplatzinfrastruktur sollte fiir die Zukunft jedoch breiter definiert werden:
Némlich als Grundgeriist, das den Finanzplatz als Ganzes trigt. Dies beinhaltet insbesondere
vier Aspekte:
—  Technik: Technische Funktionsféhigkeit der Swiss Value Chain sowie die Bereitstel-
lung von Handelsplattformen und damit eine Interessenszusammenbringung von Akt-
euren.
—  Zugang: Sicherstellung des Marktzugangs im Ausland und fiir auslandische Akteure in
der Schweiz.
- Akteure: Fachpersonal® und Anbietervielfalt sowie die Eingliederung neuer Finanz-
dienstleister.
—  Prinzipien: Sicherstellung der Informationstransparenz, der Liquiditit sowie der Ab-
wicklung und Ausfiihrungen von Transaktionen und anderen Auftragen.
Dieses Grundgeriist muss so strukturiert sein, dass seine Vernetzung dem Finanzplatz langfristi- Stabilitit und
ge Stabilitit garantiert — so bleibt er anpassungsfihig bei kiinftigen Herausforderungen. Abléufe Flexibilitat

miissen sowohl heute als auch in Zukunft effizient und auf dem neuesten Stand sein. Neue Re-
gulierungen miissen die Durchfiihrbarkeit dieser Abldufe unterstiitzen und diirfen nicht als rei-
nes Gegengewicht aufgebaut werden. Es braucht konstruktive Rahmensetzungen.

2.4.2 EMPFEHLUNGEN FUR EINE ZUKUNFTSGERICHTETE VERBESSERUNG
DER FINANZPLATZINFRASTRUKTUR

Der heutige hohe technische Standard der Abwicklungs- und Wertpapierverwahrungsinfrastruk- Ankniipfung am
tur ermoglicht es nicht nur, jegliche Art von Transaktionen und Produkten zuverldssig {iber den historischen
Schweizer Finanzplatz abzuwickeln. Es besteht auch eine ganzheitliche Prozessabdeckung des Erfolg
Finanzdienstleistungsgewerbes auf hochstem Niveau.” Dies ist vor allem fiir (auslindische)

7 Meier/Marthinsen/Gantenbein 2013: 7 f. stellen die Swiss Value Chain folgend dar: ,,The ,,Finanzplatz Schweiz“ boasts a completely
integrated, fully automated electronic securities trading and post-trading infrastructure under the organizational umbrella of SIX Group. ...
Organizationally, SIX Group manages and operates the Swiss value chain in four major business fields using the integrated services of 10
major subsidiaries. Together, these entities provide straight-through processing of transaction execution, clearing [CCP], and settlement
[DvP], as well as high-quality reporting of financial information.” Aktuelle Zahlen unter SIX 2012. Siehe zur Definition Finanzplatzinfra-
struktur generell IFC 2013.

 Ausbildung, Weiterbildung, Anwerbung von Fachkriften, attraktiver Arbeitsmarkt.

% Hervorzuheben ist auch die durch die Eigentiimerverhiltnisse der SIX Group (folglich der Banken) entstandene Integration der Akteure in
diese Kette, siche ferner SIX 2013a.
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institutionelle bezichungsweise Grossanleger von hoher Bedeutung und daher sehr attraktiv.
Hier gilt es anzukniipfen und den Anschluss an aufsteigende Markte und Anbieter nicht zu ver-
lieren. Die Herausforderung fiir die technische Infrastruktur wird in den kommenden Jahren vor
allem im Bereich der automatischen Abwicklung von Steuern bei Finanzprodukten liegen, im
Umgang mit den weiter zunehmenden Datenmengen, in der Sicherheit der Durchfithrungen von
Transaktionen sowie den derzeit entstehenden Abwicklungspflichten von Derivaten und ausser-
borslichen Geschéften (OTC) iiber Clearingsysteme (Minimierung des Gegenparteirisikos;
insbesondere verhandelt im Rahmen der G20-Staaten bzw. dem Financial Stability Board).”
Massnahme (25): Die Schweiz sollte sich den internationalen Standards im Bereich Securities
Services’' stetig anpassen,”” um sowohl die Transaktionen in der Schweiz langfristig sicherer
und transparenter zu machen, als auch den Marktzugang zu sichern.”” Wegen dem starken Aus-
landsanteil raten wir von einem regulatorischen Alleingang der Schweiz ab.

Aufgrund der derzeitigen Vorreiterstellung der SIX Group, konnte sich die Abwicklung von
Derivaten und OTC-Geschéften liber Handelsplattformen und Clearingsysteme fiir den Schwei-
zer Betreiber sogar zum Vorteil entwickeln. Aufgrund der Effizienz seiner Systeme konnten
langfristig mehr Kunden angezogen und folglich mehr Finanzprodukte {iber die Schweiz abge-
wickelt werden. Dies wiirde auch die Reputation eines transparenten Finanzplatzes stirken. Die
Konsequenz aus dem Clearing wird langfristig ein immenser Anstieg an Sicherheitshinterlegun-
gen (sog. Collaterals) sein. Diese sind jedoch nur beschrinkt verfiigbar.”* Massnahme (26): Der
Schweizer Finanzplatz engagiert sich daher in der Abwicklung von OTC-Derivaten und etab-
liert ein System zur Verleihung und Aufbewahrung von Collaterals. Auf der anderen Seite setzt
sich die Schweizer Politik in internationalen Gremien dafiir ein, diese Geschéftsbereiche in der
Schweiz anzusiedeln respektive stirker ausbauen zu kdnnen.

Ein mogliches neues Abwicklungssystem, das Trust Clearing, wurde in Kapitel 2.2.2.1 mit
Blick auf die internationale Regulierung behandelt.

Die Interaktion zwischen Banken und den Schweizer Unternehmen (vgl. Kapitel 2.1.1) wird
durch die Globalisierung und folglich internationalen Geschéfte sowie Auslandsvertretungen
weiter zunehmen. Die Abrechnung bezichungsweise Transferierung von Geld dauert jedoch
noch immer verhéltnismissig lange und verzogert dadurch Zahlungen. Massnahme (27): Die
SIX Group entwickelt mit den Banken und Unternehmen ein Konzept fiir eine globale Echtzeit-
Cash-Management-Plattform. Dieses System schafft einen Mehrwert fiir alle Beteiligten und
konnte zudem in andere Lander expandiert werden.”

70 Rahmensetzung des Financial Stability Boards vgl. BIS 2013.

foraus

OTC-Clearing
und Collaterals in
der Schweiz

Trust Clearing in
der Schweiz

Cash-
Management-
Plattform

™' Abwicklungsprozess nach dem eigentlichen Borsenhandel, wie Clearing, Abwicklung (Settlement) und Aufbewahrung (Custody).

2 Etwa hat die Europaische Union die ,,European Market Infrastructure Regulation (EMIR) zur Abwicklung der OTC-Derivate iiber Clea-
ringsysteme am 4. Juli 2012 (EU Nr. 648/2012) erlassen, die Umsetzung ist aber aufgrund technischer Details noch nicht vollzogen. In der
Schweiz wiirde die Umsetzung in einem Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) etabliert werden miissen; vgl. auch Kap. 2.2.2.

3 Nach der Revision der Schweizerischen Nationalbank-Verordnung (1. Juli 2013), hat die ESMA die Standards beziiglich der Clearing-
Dienstleistungen der SIX als dquivalent zu den Europiischen eingestuft und der Européischen Kommission zur Genehmigung vorgelegt, die

Anfang 2014 dariiber endgiiltig entscheidet. Vgl. SIX 2013b und ESMA 2013.

™ Bei mehrmaligem Einsatz bzw. Verwendung wiirde die Sicherheit gerade wieder systematisch ausgehShlt werden. Daten bietet etwa

Oliver Wyman 2012: 28.
" Vgl. u.a. CS 2012: 28.
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Die Schweiz ist ein geeigneter Platz fiir die Etablierung von Infrastrukturfonds. Aufgrund des
globalen Wohlstandswachstums, insbesondere in den Schwellenlédndern, sowie dem Anstieg der
Bevolkerung gibt es eine grosse Nachfrage nach einem Ausbau von Infrastruktur.”® Die zuneh-
mende Urbanisierung ist nur ein Teil davon. Auf der anderen Seite steigt in Europa zunehmend
die Notwendigkeit von Modernisierungsmassnahmen im Bereich des offentlichen Eigentums
respektive der Infrastruktur. Viele Staaten stellt das jedoch vor erhebliche finanzielle Probleme.
Neben der klassischen Infrastruktur ist zukiinftig mit einem rasant wachsenden Markt im Be-
reich erneuerbarer Energien zu rechnen.”” Aus Investorensicht bedarf es einer langfristigen
Anlagestrategie; viele Projekte gelten jedoch als verhéltnismissig risikoarm. Da sich die Suche
nach geeigneten Kapitalinvestitionsmdglichkeiten seit einigen Jahren auch fiir hiesige Vermo-
gensverwalter, Asset Manager, Versicherungen und Pensionsfonds oft als schwierig erweist, ist
eine solche Anlageform eine gute Alternative. In politisch und wirtschaftlich stabilen Landern
wire eine Gegenfinanzierung im Sinne eines langjahrigen Leasings ebenfalls denkbar (in Form
einer Nutzungsgebiihr, beispiclsweise bei Briicken oder weiteren Verkehrswegen). Hierbei
wiirde der Staat beziiglich externen Projektteams ausserdem entlastet werden. Zudem kdnnten
Schweizer Unternehmen in diese Bauprojekte involviert werden und folglich profitieren. Si-
cherzustellen ist allerdings eine transparente Vergabemethode.

Aufgrund der wissenschaftlichen Rahmenbedingungen, der Néhe zu finanzstarken Investoren,
Cluster-Moglichkeiten (aufgrund der {iberschaubaren Grosse der Schweiz) sowie der hohen
Lebensqualitét, guten Léhnen und einem funktionierenden Sozialstaat bestehen fiir die Schweiz
exzellente Voraussetzungen fiir den Aufbau eines Venture-Capital-Hubs.”® Eine langfristige
Forderung der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft wird damit ebenfalls erreicht.
Zudem wiirden die Investitionsmdglichkeiten fiir institutionelle und vermogende Investoren
erweitert werden.” Hierzu bedarf es aber einer umfassenden Marktstrategie von allen Beteilig-
ten und von der Politik aktiv geférderten Massnahmen, etwa im Bereich gesetzlicher Rahmen-
bedingungen, unbiirokratischerer Unternechmensgriindungen und einer steuerlichen Erleichte-
rung fiir Jungunternehmen. Banken andererseits miissten vielversprechende Finanzierungsmog-
lichkeiten anbieten. Moglich wiére auch eine Art Fonds-Plattform, iiber die Jungunternehmer
mit Banken zusammengebracht wiirden. Gefragt sind vor allem Betrdge von einer bis zehn
Millionen Franken, auch wenn hierbei sicherlich die Kostendeckung fiir Banken schwieriger ist
als bei den normalen Venture-Capital-Finanzierungen, die meist erst bei zehn Millionen Fran-
ken anfangen. Verkniipfen kdnnte man die Initiativen mit bestimmten Produktfeldern, etwa im
Bereich der Pharmaindustrie, Life Science, Nahrungsmittel, Energie ("intelligente® High-Tech,
Smart-Grids bei Elektrizitdt) und der klassischen High-Tech-Industrie.
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76 Vgl. Reichmuth 2014: 243 (mit Verweis auf OECD), 259 (mit Verweis auf weitere Studien; Es wird zudem — mit Verweis auf Lauper
2012 — dargestellt, dass heute lediglich zehn Prozent aller Infrastrukturprojekte privat finanziert werden, 90 Prozent liegen hingegen in

offentlicher Hand).
7 Weiter ebd.: 251 ff.

" Einen sehenswerten Anfang machte das Zentrum fiir Nano- und Energietechnologie im Kanton Aargau, der Campus Brugg-Windisch der

Fachhochschule Nordwestschweiz (FHNW); vgl. NZZ/Aschwanden.

" Erste Versuche auf Seite der institutionellen Anleger gab es seitens der Swiss Private Equity and Corporate Finance Association (SECA)

mit der Lancierung einer Initiative, 500 Millionen Franken einzusammeln; vgl. SECA 2013.
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Ein bedeutender neuer Trend sind Impact und Sustainabilty Investments. Im Jahr 2030 sollten
diese Nachhaltigkeitsaspekte breit am Schweizer Finanzplatz vertreten sein sowie generell bei
Finanzinvestitionen beriicksichtigt werden miissen. Zu unterscheiden sind hier Investitionen in
»soziale Projekte” und die generelle Beriicksichtigung von Umweltrisiken, gesellschaftlichen
Fragen und Corporate Governance-Kriterien (ESG-Kriterien)™, die schon heute vielfach bei
Finanzanalysen im Anlagegeschift beriicksichtigt werden.

Impact Investments sind Finanzinvestitionen in soziale Projekte, die anders als friiher, nicht
mehr rein als Spenden fungieren, sondern deren Projekte eine angemessene Rendite erzielen
sollen, zumindest jedoch selbsttragend sind. Dieser Markt verbindet daher zwei Aspekte, die
zuvor eher weniger miteinander in Verbindung gebracht wurden: soziale Unterstiitzung und
messbare Renditen von Investitionen.®' Daneben ist auch die Mikrofinanzierung (die Vergabe
von Kleinkrediten fiir kleine Betriebe in sozial schwachen Landern) ein Bestandteil dieses sozi-
alen Aspekts. Von der Offentlichkeit unbeachtet konnte sich die Schweiz im Bereich Microfi-
nance stark positionieren.*> Massnahme (28): Dariiber hinaus kénnte die Schweiz unter Feder-
filhrung des DEZA zusammen mit Entwicklungsorganisationen und Finanzdienstleistern eine
Plattform zur gezielten Unterstiitzung und Forderung von lokalen Projekten (wie etwa Bil-
dungsstitten, Infrastruktur) aufbauen.

Die generelle Beriicksichtigung von nachhaltigen Aspekten bei Anlageentscheidungen privater
und institutioneller Vermdgensverwalter gehdrt zwar schon heute meist zum Standard, wird
aber in Zukunft noch wesentlich héher gewichtet werden.** Die Schweiz hat mit Kompetenzen,
wie etwa einem verpflichtenden ,,Integrated Reporting Standard” bereits als global wichtiger
Standort fiir Asset Management an Bedeutung gewonnen. Ein ,,Swiss Stewardship Code™, der
von einer iiberwiegenden Mehrheit von Schweizer Asset Managern und institutionellen Anle-
gern unterzeichnet wurde, garantiert eine transparente Auslegung bei Stimmrechten fiir Anleger.
Auch bei der klassischen Unternehmensfinanzierung bildet die Analyse von Nachhaltigkeitskri-
terien einen zunechmenden Bestandteil, auch weil es den Finanzdienstleistern hilft, Chancen und
Risiken besser abzuschitzen. Massnahme (29): Fiir noch bessere und transparentere Anlage-
moglichkeiten sollten die Reporting Standards im Bereich Nachhaltigkeit und Corporate Gover-
nance weiter geschirft werden. Gefragt ist hier die Zusammenarbeit zwischen institutionellen
Anlegern und Vermdgensverwaltern, unabhéngigen Organisationen und Vereinen sowie dem
Bund.

Langfristige Investitionen von institutionellen Anlegern enthalten in der Schweiz bereits heute
einen gewissen Anteil an Green-Investments, Infrastrukturprojekten oder Social Impact
Bonds®. Diese Instrumente fordern iiber verschiedene Mechanismen auch die Exporte von
Schweizer Unternehmen, die etwa in Clean Technology zu den Innovatoren zihlen.*

% Environmental, Social, and Governance.
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81 Vgl. auch NZZ/Schifer. Hier wird der Markt mit etwa 70 bis 90 Mrd. Dollar derzeitigem (weltweiten) Anlagevolumen beschrieben. Die

Zahlen schwanken allerdings in vielen Studien.
82 Ferner vgl. Symbiotics/DEZA 2011.

% Eine Studie von Allianz Global Investors verweist auf die Unterzeichnung von 900 fiihrenden institutionellen Anlegern und Vermogens-
verwaltern, die bereits 2011 die sechs ,,Principles for Responsible Investment™ unterzeichnet haben. Unter anderem besteht daher die Ver-

pflichtung zur Einhaltung der ESG-KTriterien; vgl. AGI 2011.
8 Vgl. Ethos 2013.
% Weiter zu Klimaanleihen Reichmuth 2014: 366 ff.
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Massnahme (30): Es bedarf dafiir zukiinftig einer starkeren Integration von Sustainable Fi-
nance als fixer Bestandteil aller Wirtschafts- und Finanzausbildungen in den Fachhochschulen
und Universitdten. Die Forschung muss hierbei weiter ausgebaut werden. Der Bund sollte zu-
dem durch finanzielle Unterstiitzungen oder iiber Public Private Partnerships, Joint Venture
Projekte (zwischen Forschung, Finanzbranche und Industrie) fordern.

Massnahme (31): Die Finanzdienstleister bestimmen eine gemeinsame Strategie zum Aufbau
von Investitionshubs, im Speziellen Infrastrukturfonds, Impact- und Sustainability Investments
sowie einem Venture-Capital-Hub. Bei letzterem erarbeitet die Politik zudem attraktive gesetz-
liche Rahmenbedingungen im Bereich Unternehmensgriindung und steuerlichen Erleichterun-
gen fiir Jungunternehmer. Ausbildungszentren miissen beziiglich Kooperationen einbezogen
werden. Schweizer Banken sollten hierfiir Finanzierungsmoglichkeiten erarbeiten, gegebenen-
falls auch als Finanzierungsplattformen. Im Bereich Impact- und Sustainability Investments
sollte die Schweiz als erstes Land einen koordinierten Hub fiir nachhaltige Investitionsprodukte
am Finanzplatz anbieten. Dabei miissen neue, strenge Richtlinien aufgestellt werden; ein neu
geschaffenes Aufsichtsorgan kontrolliert diese. Der Bund sollte die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen fiir Pensionskassen umgestalten, damit Investitionen in nachhaltige Anlagen erleichtert
werden.

Die schon lange existierende Heterogenitit unter den Schweizer Banken ermdglicht auch heute
noch eine breite Angebotsseite fiir verschiedenste Kundengruppen. Profiteurin ist vor allem die
Schweizer Wirtschaft, die ab der Zeit der industriellen Revolution einen starken und verlassli-
chen Partner erhielt und somit stetige Investitionen titigen konnte.*” Zum anderen ermdglicht
die Struktur die Abwicklung und Durchfiihrung aller Arten von Bankdienstleistungen, was dem
Finanzplatz Schweiz ein weitreichendes Fundament gibt und eine breite Plattform fiir Interes-
senten bietet.

Obwohl die Anzahl der Banken ab Anfang des 20. Jahrhunderts stetig abnahm, blieb die Hete-
rogenitit bis heute bestehen; wenngleich die Grossbanken nach der Bilanzsumme iiber 50 Pro-
zent Marktanteil aufweisen.” Aufgrund der grosseren regulatorischen und technischen Ansprii-
che sowie dem Wandel im klassischen Bankgeschift und zukiinftigen neuen Wettbewerbern®,
erwarten wir eine weitere Konsolidierung sowie einen vermehrten Zusammenschluss von Ban-
ken in gewissen Abteilungen (insbesondere im Bereich Compliance und der technischen Ab-
wicklung). Die breite Aufstellung wird den Finanzplatz dennoch weiter stiitzen. Auch Aus-
landsbanken und kleinere Institute — die in der aktuellen Diskussion meist untergehen — tragen
zu diesem Konzept und Erfolg weiterhin massgeblich bei. Allerdings sehen wir im Bereich der
Bankdienstleistungen eine Fokussierung auf einzelne Bereiche (siehe hierzu Kapitel 2.5), bei
denen das klassische Retailbanking eine stark verdnderte Rolle spielen wird, auch, da es von

86 Vgl. ebd.: 138.

87 Vgl. zur geschichtlichen Verkniipfung der Banken mit der Wirtschaft Cassis/Tanner 2005.
8 Geschichtlich vgl. ebd.; aktuelle Aufteilung und Zahlen der Banken siche SNB 2013.

% Vgl. hierzu insbesondere gleiches Kapitel unten sowie 2.5.2.5.
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vielen neuen Anbietern ibernommen werden konnte. Wichtig ist daher, dass sich die Finanz-
platzakteure den Wandel bei klassischen Bankdienstleistungen bewusst machen und frithzeitig
Strategien zur Verdnderung entwickeln. Die Geschwindigkeit des Wandels wird unseres Erach-
tens von vielen Banken noch unterschitzt.

Neben den regulierten Banken, haben sich im letzten Jahrzehnt auch vermehrt nichtregulierte
bankdhnliche Gesellschaften etabliert, sogenannte Schattenbanken. Dies gilt auch fiir die
Schweiz mit einem nicht unbeachtlichen verwalteten Vermdgen von rund 1,5 Billionen Franken
(etwa 25 Prozent der Finanzaktiven).” Dieser Sektor ist ein allerdings nur schwer abzugrenzen-
der Bereich, auch, da er keiner Aufsichtsbehdrde unterstellt ist und somit zuverldssige Daten
fehlen. Das zustdndige Institut fiir die Etablierung von Richtlinien, der Financial Stability
Board, beschreibt die Gesellschaften folgend: ,,Credit intermediation involving entities and
activities (fully or partially) outside the regular banking system*’'.

Obwohl derzeit noch wenig transparent, sollte der Sektor nicht zwangsldufig negativ bewertet
werden; er konnte grosse Chancen bieten. Anhand des Volumens ist die Nachfrage nach geson-
derten Bankprodukten schon heute sichtbar. Derzeit birgt er fiir einen sicheren Finanzplatz
jedoch beachtliche Risiken, die schnellstmdglich reguliert werden sollten. Massnahme (32):
Gesetzliche Rahmenbedingungen fiir Schattenbanken sind aufgrund der Grdsse und des Risikos
unerlésslich. Bundesrat und Bundesversammlung erarbeiten hierfiir zeitig konstruktive gesetzli-
che Rahmenbedingungen, die international akzeptiert sind. Die Schweiz bringt sich insbesonde-
re im Financial Stability Board ein; von einer schweizerischen Alleinldsung raten wir wegen der
globalen Vernetzung der Gesellschaften generell ab. International wird im Kreise der G20-
Staaten (und im FSB) bereits nach Losungen zur Regulierung gesucht, insbesondere, da die
Komplexitit hinter den Gesellschaften und ihren Produkten, ihr erlangtes Volumen, sowie die
hohe Liquidititsabzugsmdglichkeit (insbesondere bei Geldmarktfonds) ein systematisches Risi-
ko fiir die Finanzindustrie darstellen konnte.

Aufgrund der elektronischen Abwicklungsmoglichkeit einerseits und der hohen Barreserven
von vielen Grosskonzernen andererseits, werden Unternehmen vermehrt versuchen ihre Waren
mit dem Kunden auf eigenen Abwicklungsplattformen direkt zu verrechnen und Bankdienstleis-
tungen wie Kredite in eigenen bankdhnlichen Instituten anzubieten. Nicht nur die Kosteneinspa-
rung von Gebiihren, sondern auch die zusdtzlichen lukrativen Einnahmen von Krediten mit
kiirzeren Laufzeiten werden sie weiter antreiben, in dieses Segment vorzudringen. Folglich
werden klassische Banken als Zwischendienstleister immer haufiger aussen vor bleiben. Bei-
spiele kommen bereits aus der Automobilindustrie beim Leasing- und Kreditgeschift. Auch der
Vorstoss von Kreditkartenunternehmen und alternativen Wiahrungen konnte den klassischen
Finanzdienstleistern gefdhrlich werden. Der Ausbau solcher Dienstleistungen wird vor allem
das Retailbanking treffen. Eine Kompensierung fiir Banken ist auf diesem Gebiet derzeit nicht
in Sicht. Es ist daher wichtig, dass sich die Banken friihzeitig auf die verdnderten Umstdnde
einstellen.”” Die Abwicklung solcher Geschifte — etwa iiber Kreditkartenunternehmen — wiirde
auf der anderen Seite wohl der SIX Group hohere Umsitze versprechen. Somit muss sich auch
die SIX auf einen verdnderten Markt einstellen und vor allem neue Kunden, auf die das Ge-
schéft wiederrum angepasst werden muss.

* Vgl. Oliver Wyman 2012: 33, mit Bezug auf die SBVg.
I Vgl. FSB 2013; gut zusammengefasst in NZZ/Hosp; ferner EC 2012.
°2 Das Retailbanking wird in Kapitel 2.5.2.5 separat behandelt.
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Hedge Funds und Private Equity-Gesellschaften sind ein etablierter Bestandteil der schweizeri-
schen Finanzbranche, auch wenn ihre Grosse noch iiberschaubar ist. Sie stellen eine weitere
Verbreiterung des Grundgeriists des Finanzplatzes dar, da sie ergédnzende Anlageformen — ins-
besondere fiir institutionelle Anleger — bieten. Zudem deckt die Schweiz rund 30 Prozent des
weltweiten Dach-Hedge Fonds-Segments (sog. Fund of Funds) ab.”® Die Rahmenbedingungen
sind fiir die Branche sehr vorteilhaft, insbesondere aufgrund der Nédhe von finanzstarken Inves-
toren, der hohen Rechtssicherheit, der Anonymitét beziehungsweise der generellen Lebensqua-
litat und der privatsteuerlichen Situation.”* Sollten die Vorhaben einer zunehmenden internatio-
nalen Regulierung (vor allem der G20-Staaten) in Bezug auf die Minimierung von Risiko und
die Austrocknung der Steueroasen tatsdchlich umgesetzt werden, sind die oben im Abschnitt
genannten Bedingungen von grossem Vorteil fiir den Schweizer Hedge Fonds- und Private
Equity-Platz. Es ist daher mit einer zusétzlichen Ansiedlung solcher Institutionen zu rechnen.
Dafiir bedarf es auch einer weiterhin transparenten Gesetzgebung, die dem internationalen
Standard entspricht.

% Vgl. ferner SBVg/BCG 2011: 4 f.
% Vgl. ferner Schwarz/Breiding 2011: 124 f.
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2.5 FAKTOR 5: KUNDENORIENTIERTE DIENSTLEISTUNGEN

2.5.1
TEN BANKDIENSTLEISTUNGEN

Schweizer Banken geniessen vor allem ausserhalb von Europa und den USA noch immer einen
exzellenten Ruf. Dies gilt es zu nutzen und sich insbesondere im Bereich der Vermdgensverwal-
tung global zu positionieren. Dennoch muss das Vertrauen vieler Kunden zuriickgewonnen
werden. Externe Faktoren, die den Banken in der Vergangenheit als Vorteil dienten, wird es
zukiinftig nicht mehr geben. Banken miissen die Qualitidt der Kundendienstleistungen in den
Mittelpunkt stellen. Geographische Verdnderungen miissen verstérkt beriicksichtigt werden.

Durch die technischen Fortschritte der vergangenen Jahrzehnte sind einige Geschéftsbereiche
zudem tiberfliissig geworden respektive haben sich stark verdndert. Dadurch fallen Gebiihren
und somit Ertrige weg, regulatorische und technische Anspriiche verringern die Margen der
Geschifte. Einfache Bankdienstleistungen werden daher weniger gefragt sein beziehungsweise
sich wandeln. Finanzdienstleister miissen sich auf Segmente fokussieren, die eine gewisse
Komplexitit und Grosse aufweisen. Neben den Bereichen der Vermdgensverwaltung, des In-
vestmentbankings und des Firmenkundengeschifts, werden beratende Tétigkeiten und IT-
Leistungen im Mittelpunkt stehen. Die Digitalisierung muss zukiinftig vermehrt als Teil der
Dienstleistung angesehen werden. Das Retailbanking steht wohl vor dem gréssten Umbruch.

Mit der weltweiten Fokussierung auf den Vertrieb neuer Produktkonstrukte und daher einer
immer stirkeren Anndherung zum produktorientierten angelsidchsischen Investmentbanking ab
den 1990er Jahren wurde die Dienstleistung mehr und mehr auf die Angebotsseite verschoben.
Die Vermarktung von Produkten wurde wichtiger als der Mehrwert fiir den Kunden. Banken
sind allerdings Dienstleistungsgesellschaften: Sie stehen deshalb mit jeder ihrer Aktivitéten stets
in einer direkten oder indirekten Interaktion mit dem Kunden. Eine Ausklammerung einzelner
Dienstleistungen, die lediglich der Bank selbst einen Mehrwert generieren, verfehlt daher ihre
Aufgabe. Banken miissen Produkte entwickeln, die aufgrund des Mehrwerts fiir ihre Kunden
den eigenen Mehrwert steigern.

Im Mittelpunkt der zu erbringenden Dienstleistung steht ihre Qualitdt und Professionalitdt und
daher:

— Hochwertige, dem Kunden entgegengebrachte, klassische Serviceleistung.”
— Die Schaffung eines tatsdchlichen Mehrwerts fiir den Kunden.

— Transparente und rechtskonforme Dienstleistungen und Produkte, mit denen moglichst
ein volkswirtschaftlicher Nutzen generiert wird.

foraus
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% Die klassische Serviceleistung beginnt beim Erstkontakt zwischen Bank und Kunde und endet mit der Beendigung des Vertragsverhltnis-
ses. Im Speziellen geht es um die dem Kunden entgegengebrachten Bemithungen fiir seine Bediirfnisse sowie die Art des Umgangs und der
allgemeinen Betreuung (hierzu zéhlt auch die fachliche Kompetenz). Diese Leistungen sollten im Idealfall tiber die Erwartungen des Kunden

hinausgehen. Ebenso wichtig ist die Transparenz sowie kulturelles Verstandnis.
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Dienstleistungen, die diesen Anforderungen entsprechen, erachten wir als ,,zukunftstrachtige
Dienstleistungen®. Massnahme (33): Banken verstehen sich als Dienstleistungsunternehmen;
sie stellen Qualitdt und Professionalitdt in den Mittelpunkt ihrer Leistungen. Thre Produkte miis-
sen daher zukiinftig wieder auf hochwertigen Service und auf einen Mehrwert fiir den Kunden
ausgerichtet sein.

Verstirkt wird dieses Argument auch von historischer Seite. Auch heute noch ist der in der
Schweiz stark verwurzelte Begriff der Dienstleistung ein wichtiges Element der Wirtschaft.
Kaum ein anderes Land wird mit dem brancheniibergreifenden Begriff einer qualitativ hochwer-
tigen Dienstleistungsgesellschaft so stark assoziiert wie die Schweiz, sei es im Tourismus, in
der Industrie oder bei Banken. Die historischen Anfinge des Finanzplatzes Schweiz wie auch
die spitere Entwicklung verdeutlichen zudem, dass die Dienstleistung mit ausschlaggebend fiir
dessen Erfolg war. Die ersten Privatbanken in Genf, Basel und St. Gallen legten den Grundstein
dafiir. Im Mittelpunkt standen neben der Expertise, Werte, fiir die Schweizer Banker grenziiber-
schreitend bekannt und geachtet waren. Dazu gehdrten: Fleiss, Disziplin, Loyalitat, Aufrichtig-
keit, Bescheidenheit sowie Diskretion.”® Das schon damals existierende grenziiberschreitende
Vermogensverwaltungsgeschéft fiir wohlhabende Kunden, das Handels- und Devisengeschéft
sowie vor allem die Zuverldssigkeit bei Emissionen ausldndischer Anleihen und der Staatsfi-
nanzierung (insbesondere gegeniiber Frankreich), verhalf dem Schweizer Finanzplatz trotz der
bescheidenen Grosse zu einem respektablen Ruf und schlussendlich zu einem grossen Beitrag
zum Schweizer Wohlstand.”” Massnahme (34): Die Banken fordern das Werteverhalten ihrer
Mitarbeiter aktiv in der Rekrutierung und Ausbildung. Bankmitarbeiter miissen sich bewusst
werden, dass ihr Verhalten in der Offentlichkeit besonders wahrgenommen wird. Ein Fehlver-
halten trifft den gesamten Finanzplatz und schadet auch der Schweiz insgesamt.

Langfristig werden vier globale Entwicklungen die Schweizer Banken beeinflussen und ihnen
grosse Chancen bieten:

1) Die Nachfrageverschiebung in die Schwellenlédnder respektive nach Asien ist ein un-
ausweichlicher langfristiger Trend.” Schweizer Banken gelten in vielen aufstrebenden
Landern als sicherer Aufbewahrungsort fiir Kapital; zudem ist in diesen Landern eine
Geldanlage bei einer Schweizer Bank mit einem gewissen Prestige verbunden.”

2) Das Bevolkerungswachstum sowie die Alterung der Gesellschaft stehen in Verbindung
mit potenziellen Mehrkunden und einer Zunahme an Vorsorgeleistungen. Obwohl
Letzteres heute mehrheitlich von Versicherungen angeboten wird, kénnten auch Ban-

% Weiter Schwarz/Breiding 2011: 107 ff.
7 Vgl. Cassis 2007: 64.
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% Obwohl héufig versucht, kann unserer Auffassung nach nicht prognostiziert werden, welche Linder das Wachstum halten werden und
langfristig stabile Standortbedingungen bieten kénnen. Die hdufig erwihnten BRICS-Staaten haben immer noch grosse Herausforderungen
zu iiberwinden, um sich in stabile Volkswirtschaften zu entwickeln. Interessant ist u.E. auch der Blick auf Mérkte, die noch nicht im Fokus
der Finanzindustrie liegen: Die ASEAN-Staaten, Mexiko, die Tiirkei und Saudi-Arabien. Der Schweizer Finanzplatz konnte hierbei wieder
vermehrt von seinem traditionell starken Geschift des Devisenhandels profitieren. Auch an sog. Devisenhubs wire zudenken; welche Devi-

sen dafiir in Frage kommen, miissen die Akteure selber entscheiden.

" Schweizer Bankkunden werden in Schwellenlindern meist mit Reichtum und hohem Lebensstandard assoziiert. Zudem gilt die Schweiz

aufgrund ihrer Wirtschaft, dem Wohlstand und der Servicequalitit als eines der Musterlénder.
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ken in diesen Bereich eine stiarkere Rolle spielen, etwa bei langfristigen Kapitalanla-
gen.

3) Der weltweit wachsende Wohlstand bedeutet eine steigende Nachfrage nach Sicherheit
und zudem eine grossere Anzahl an vermdgenden Kunden.

4) Der Aufstieg von Entwicklungsldndern: Aufstrebende islamische Staaten konnten ei-
nen interessanten Markt fiir Zusatzleistungen im Bereich ,,Islamic Banking“loO bieten.
Afrikanische Staaten bieten Moglichkeiten im Beratungsgeschift fiir einen Aufbau des
Retailbankings und Corporate Clients.'"!

Dennoch wird heute oft unzureichend dargestellt, dass der steigende Wohlstand in den aufstre- Wachstum in
benden Mirkten nicht zu einer Abnahme an Kapital in westlichen Staaten fiihren wird. Die Schwellen-
Nachfrageverschiebung bedeutet lediglich die Erschliessung neuer Quellen ausserhalb der In- Im]umii‘:::gn‘
dustriestaaten; das Vermdgen wird hier also lediglich prozentual abnehmen. Stabile Ertrdge
werden Schweizer Banken daher auch kiinftig aus den Industriestaaten generieren konnen;

Wachstumsraten werden jedoch in den Schwellenlédndern erzielt.

weiterhin stabil

2.5.2 DIE EINZELNEN BANKDIENSTLEISTUNGEN

Das wichtigste und erfolgreichste Geschéft des Schweizer Finanzplatzes ist die Vermogensver- Herausforderun-
waltung fiir Privatkunden.'” Aufgrund der Grosse des Landes und dem damit begrenzten Kapi-  gen fiir das wich-
tal- und Kundenstamm ist das grenziiberschreitende Geschiftsfeld fiir einen international aufge- /€' Standbein
stellten Schweizer Finanzplatz auch zukiinftig unverzichtbar.'® Kaum ein anderes Segment ist

beziiglich der Kundennidhe mit dem Begriff der Dienstleistung so eng verkniipft. Die Schweiz

profitiert hierbei von ihrer eigentlichen Stéirke: Einer fachlich versierten und zuvorkommenden

Kundenberatung und -betreuung. Lange Zeit war die Vermodgensverwaltung aufgrund externer

Faktoren (Weltkriege und deren Nachwirkungen, Kalter Krieg, dann Steueroptimierung bzw. -

vermeidung, Annahme von Potentatengeldern) und dem Bankgeheimnis ein Selbstlaufer. Mit

der stiickweisen Aufweichung des Bankgeheimnisses respektive der strengeren Regulierung in

Folge der abnehmenden Akzeptanz von aussen in Bezug auf die Steuervermeidung, haben die

Banken allerdings ihre externen Alleinstellungsmerkmale aufgeben miissen.

1% Das relativ junge ,,Islamic Banking® (etwa seit 1970) erfreut sich insbesondere mit dem Aufstieg von Staaten mit iiberwiegend muslimi-
scher Bevolkerung, wie vor allem Indonesien und etwa der Tiirkei, sowie der Golfregion an immer grésserer Beliebtheit. Da jedoch die
meisten Bankgeschifte in den muslimischen Landern noch nicht Scharia-konform abgewickelt werden, besteht ein grosses Wachstumspoten-
zial. Das ,,Islamic Banking® gilt auch bei einigen westlichen Investoren als gute Diversifikationsmoglichkeit ihrer Portefeuilles, insbesondere
wegen des Zinsverbots, der beschriankten Zielobjekte (Alkohol etc.) und der Gewinn- und Verlustteilung der Bank. Grossbritannien und
Luxemburg haben sich in diesen Bereich bereits stirker positioniert. Ferner siche Altundag/Haldi 2005 und Abdul-Rahman 2010.

191 Es sollte nicht vergessen werden, dass der afrikanische Kontinent iiber eine Milliarde potenzieller Kunden aufweist und der Bankensektor
— anders als in Asien — noch relativ schwach ausgebaut ist.

12 Die Vermogensverwaltung fiir Privatkunden (Private Banking und Wealth Management) generiert 2,6 Prozent Wertschopfung am
Schweizer BIP. Das verwaltete Vermdgen (nicht nur fiir Privatkunden) belduft sich insgesamt auf CHF 5565 Mrd. Es besteht aus der natio-
nalen und grenziiberschreitenden Vermogensverwaltung, wobei 53 Prozent Auslandsvermdgen darstellen; SBVg 2013b: 18 ff.

1 Bei der Verwaltung von grenziiberschreitenden Vermdgen kann die Schweiz einen Marktanteil von etwa 27 Prozent ausweisen; vgl.
SBVg 2012: 5.
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Neben der zwingenden Riickgewinnung von Glaubwiirdigkeit und Vertrauen, das sie mit der
Weiterleitung von Kundendaten an nationale und internationale Steuerbehorden verloren ha-
ben,'"* miissen die Banken — anders als friiher — zukiinftig aktiver um neue Kunden werben.
Nachdem sich heutzutage die géingigen Produkte der Banken international nicht mehr all zu sehr
voneinander unterscheiden — auch wegen einer immer stirkeren Digitalisierung, miissen die
Schweizer Banken einen anderen Mehrwert fiir ihre (und ihre potenziell neuen) Kunden bieten,
um sich von ihren Konkurrentinnen zu unterscheiden. Dies wird sich insbesondere iiber die
Dienstleistungsqualitit sowie spezialisierte und individualisierte Produkte abspielen miissen.
Somit miissen verstarkt auch kulturelle Besonderheiten der Kundschaft beriicksichtigt werden,
wie Sprache, Rechts- und Steuerverstindnis sowie moralische, religiose und politische Grund-
einstellungen. Banken werden fiir ihre Kunden auch mobiler iiber Landesgrenzen hinweg arbei-
ten miissen. Des Weiteren wird die Digitalisierung stark zunehmen, insbesondere im Asiati-
schen Raum. Gerade im Wealth Management wird sie einen stetigen Kundenkontakt dennoch
nicht ersetzen. Im Private Banking muss sie hingegen als neue Form der Dienstleistung verstan-
den und mit einbezogen werden.

Die zukiinftige internationale Aufstellung der Banken ist derzeit noch ungewiss. Im Mittelpunkt
stehen derzeit der Marktzugang sowie regulatorische Anspriiche, denen Schweizer Banken
kiinftig gentigen miissen (vgl. Kapitel 2.2). Letztgenanntes und auch hohe technische Anspriiche
werden die Margen im Vermdgensverwaltungsgeschéft nach unten driicken. In vielen Landern —
insbesondere mit wenigen Kunden — wird die Verwaltung von Kundenvermogen daher unat-
traktiv werden und eine Fokussierungsstrategie bedingen.'” Kleinere Banken und Vermogens-
verwalter werden es dagegen weitaus schwieriger haben, Kunden im internationalen Umfeld
gewinnen zu konnen. Wir gehen deshalb davon aus, dass es in der Vermdgensverwaltung
zwangsldufig zu Konsolidierungen kommen wird. Auch denkbar sind Kooperationen zwischen
kleineren Banken, so wie bei den Genfer Privatbanken 1872 mit der ,,Association Financiére de
Genéve“.'" Andererseits konnten sich verschiedene Vermogensverwalter und Institute in Ko-
operationen auf gewisse Lénder spezialisieren — etwa durch lidnderspezifische Beratungen und
Fokussierung auf eine bestimmte Region und deren grenziiberschreitenden gesetzlichen und
steuerlichen Regelungen.

Das Vermogensverwaltungsgeschéft wird aufgrund der in Kapitel 2.5.1.2 genannten geo- und
demografischen Aspekte weiter langfristig florieren, wenn auch Wachstumsraten und Margen
geddmpfter als in der Vergangenheit ausfallen. Aufgrund der Erfahrung, der Rahmenbedingun-
gen'” sowie der fachlichen Ausbildung werden die Schweizer Banken weiterhin eine Spitzen-
position bei der Vermogensverwaltung einnehmen kdnnen. Massnahme (35): Alle Banken
verfolgen eine Strategie in der grenziiberschreitenden Vermogensverwaltung, die auch interna-
tional gesetzeskonform ist. Hierzu miissen Kontroll- und Compliance-Strukturen weiter ausge-
baut werden. Die Banken setzen auf starke Produkt- und Dienstleistungsqualitidt und bilden
beziiglich neuer Marktregionen ihr Personal friihzeitig in kulturellen und rechtlichen Aspekten

foraus
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1% Die derzeitige Aufarbeitung der Banken belduft sich allerdings lediglich auf interne Abliufe und eigene Fehler; Kunden spielen dabei

noch keine oder zumindest eine zu kleine Rolle.

19 Die CS hat mit ihrer Ankiindigung, sich aus 50 Lindern zuriickzuziehen und sich auf Kernmirkte zu konzentrieren, bereits eine neue
Strategie festgelegt und vorgestellt. Zudem werden beide Grossbanken in den meisten Léndern nur noch Kundenvermdgen ab einer Million

Franken betreuen.

1% Die ,,Association Financiére de Genéve* war ein Zusammenschluss von einigen Genfer Privatbanken 1872 zu einer Investmentbank, um

sich — trotz Beibehaltung ihrer Autonomie — grossen Geschéften nicht entziehen zu missen; Cassis 2007: 110.
17 Siehe auch Kapitel 2.6.
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weiter. Kleinere Banken und Vermdgensverwaltungen sollten Kooperationen priifen, eventuell
auch fiir landerspezifische Spezialisierungen.

Das insbesondere von institutionellen Anlegern genutzte Asset Management ist im Verhdltnis  Steigende Nach-
zur privaten Vermogensverwaltung ein wesentlich kleinerer Geschiftsbereich in der Schweiz.'® frage im Asset
Dennoch kénnte es in Zukunft als komplementir angebotenes Segment stéirker nachgefragt Management
werden, vor allem wenn die Margen in der Vermogensverwaltung fiir Privatkunden weiter sin-

ken. Denn ein grosser Vorteil ergibt sich beim Asset Management gegeniiber der klassischen
Vermdgensverwaltung vor allem aus der Kollektivanlage, folglich der Einsparung von humanen

und technischen Ressourcen und der Generierung von Skaleneffekten.'” In der Schweiz kann

das Asset Management zudem schon heute von Synergien mit dem Private Banking profitieren.

Eine zusitzliche Chance konnte die in Kapitel 2.5.1.2 angesprochene vermutete Steigerung der Insbesondere
weltweiten Vorsorgeleistungen bieten. Die Alterung der Gesellschaft und der wachsende Wohl-  durch Zunahme an

stand in den Schwellenlindern lassen das Bediirfnis nach einer Absicherung stark anwachsen. l\u‘:‘tzl‘:iw

Sollten sich Schweizer Versicherungen oder Banken in diesem Bereich etablieren wollen, wére N

fiir das Asset Management mit zunehmendem Kapital in der Schweiz zu rechnen, da institutio-

nelle Anleger nach geeigneten Investitionsmdglichkeiten suchen miissten.

Der Schweizer Markt ist zwar noch sehr national geprigt, dennoch durchaus erfolgreich.''® Der Rahmen-

Asset Management Platz hat langfristig gute Moglichkeiten auf ein kontinuierliches und natiirli- hcdiﬂf&lmgcﬂ
Vveroessern

ches Wachstum, auch als Ergénzung zur privaten Vermogensverwaltung. Wir halten einen ex-
tensiven Ausbau — wie er derzeit oft diskutiert wird — allerdings nicht fiir sinnvoll. Denn obwohl
mit dem Kollektivanlagegesetzes (KAG) 2012/2013 erste gute Zeichen gesetzt wurden, steht
insbesondere die Konkurrenz, allen voran der europdische Marktfilhrer Luxemburg, einer
schnellen und massiven Ausweitung hierzulande entgegen.''' Massnahme (36): Die Schweiz
sollte auf ein natiirliches Wachstum setzen und ihre konkreten Rahmenbedingungen verbessern,
wie etwa standardisierte und schnelle Zulassungs- und Registrierungsverfahren, eine klare Stra-
tegie zur Positionierung sowie ausreichende Aufsichtsbehorden. Ausserdem kann die Schweiz
mit Anreizsystemen (im Konkreten der Abschaffung der Stempel- und Verrechnungssteuer)''
sowie individuelleren Produktldsungen und Beratungen punkten.

1% In der Schweiz unterteilt sich das Asset Management in 63 Prozent institutionelle Anleger und in 37 Prozent Publikumsfonds. Insgesamt
tragt es mit 0,7 Prozent Wertschopfung zum BIP der Schweiz bei. SBVg 2012: 2; SBVg/BCG 2011: 61.

19 ygl. ferner CS 2012: 9; SBVg/BCG 2011: 5 und 62 f.
1% Zur nationalen Situation des Asset Managements siche Meier/Marthinsen/Gantenbein 2013: 155 ff.

""" In Luxemburg besteht aufgrund von friihzeitigen, politischen Entscheidungen ein erstklassiges gesetzliches Rahmenkonzept, das den
Standort seit vielen Jahren liberaus attraktiv macht. Zudem hat das Land — anders als die Schweiz — einen gesicherten Marktzugang zur EU
und bereits anerkannte Fonds-Konstrukte, wie der UCITS (Directive 2009/65/EC; OGAW-Richtlinie; AIFMD-Regulierung). Luxemburg
verwaltete Ende 2012 2'384 Mrd. Euro an Assets under Management (CSSF 2012) gegeniiber der Schweiz mit 276 Mrd. Euro (EFAMA
2013: 18). Zur Abgrenzung zur Schweizer Gesetzgebung der UCITS vgl. FINMA-Mitteilung 21/2011.

112 ygl. auch SBVg/BCG 2011: 64 f.
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Kein anderes Geschéftsfeld der Banken wird seit der Finanzkrise stirker kritisiert als das In-
vestmentbanking. Zukiinftig bedarf es einer Differenzierung: Die Schweiz braucht das Invest-

foraus

Notige

Differenzierung

mentbanking, nicht jedoch Produkte ohne Mehrwert. Dementsprechend muss der klassische im Investment

Bereich des Investmentbankings vermehrt vom Vertrieb und Handel mit strukturierten Produk-
ten unterschieden werden, die meist in den Investmentbankzentren London und New York ent-
wickelt werden.'

Banking

Die seit den 1990er Jahren existierende Ausweitung (teils komplexester) Produktangebote muss — Keine Zukunft fiir
in jeder Bank hinterfragt werden; nicht jedoch generell abgeschafft.''* Das kapitalintensive
Investmentbanking respektive der expansive Vertrieb von strukturierten Produkten hat in der
Schweiz, aber auch Europa vor allem aufgrund der jetzigen Eigenkapital- bezichungsweise
Hinterlegungsvorschriften, aber auch verschiedenen neuen gesetzlichen Rahmenbedingungen
(insbesondere beim OTC-Handel) sowie auch des gesellschaftlichen Drucks keine Zukunft
mehr.'"® Die Zeiten grosser Gewinne im Investmentbanking sind fiir europiische Banken vorbei

und das sollte akzeptiert werden.

kapitalintensives
Invest-

mentbanking

Der klassische Bereich des Investmentbankings wird langfristig in den Vordergrund riicken,
insbesondere aufgrund der exportstarken Wirtschaft und der Vermogensverwaltung. Massnah-
me (37): Schweizer Banken miissen ihren Kunden auch in Zukunft ein funktionierendes In-
vestmentbanking anbieten. Die Produktgestaltung muss aber ausschliesslich auf den Kunden-
nutzen fokussiert sein. Im Mittelpunkt steht der klassische Bereich des Investmentbankings und
dessen Kooperation mit dem Firmenkunden- und Vermogensverwaltungssegment.

Investment-
banking im Dienst
anderer Ge-
schifts-bereiche

Die einzigartige Situation von national und international erfolgreichen Schweizer KMUs sowie
Grosskonzernen bedarf einer Vielzahl von Bankdienstleistungen (von der Unternehmensfinan-
zierung lber die Beratung bis zu Transaktionsgeschéften), welche die Schweiz mit ihrer hetero-
genen Bankenlandschaft erfolgreich abdeckt. Dass der Bereich der Corporate Clients tendenzi-
ell weniger im Mittelpunkt der Offentlichkeit und der Medien steht, liegt vor allem an der guten
Interaktion zwischen Unternehmen und Banken sowie der erfolgreichen Versorgung der Unter-
nehmen mit Kapital und anderen Dienstleistungen. Dieser Trend wird sich unseres Erachtens
fortsetzen, insbesondere da Banken hierbei konstant gute Margen erzielen. Zwar wird der Sek-

Ruhiges aber
bedeutsames
Geschiftsfeld

'3 Das klassische Investmentbanking besteht aus folgenden Bereichen: Corporate Finance/Financial Advisory (Beratung fiir Unternehmen
und deren Finanzierungsstrukturen), Mergers and Acquisitions (Beratung und Durchfiihrung von Unternehmensiibernahmen und Fusionen),
Capital Markets (Cash Equity and Debt; Transaktionen am Primarmarkt, folglich Emissionen am Kapitalmarkt), Sales and Trading (Kapi-
talmarktransaktionen auf dem Sekundarmarkt fiir Kunden bzw. andere Abteilungen der Bank) und Research (Bereitstellung und Erhebung
von Kapitalmarktinformationen fiir Kunden und andere Abteilungen der Bank). Demgegeniiber steht der Bereich der strukturierten Produkte:
Entwicklung und Bereitstellung von komplexen, oft individualisierten Produkten fiir Unternehmensfinanzierungen und insbesondere vor der
Finanzkrise dem Vertrieb hoch komplexer Risikoabsicherungsprodukte und sonstiger Derivate.

" Die heutige Vernetzung und Komplexitit bei global agierenden Unternehmen, bedarf einer individualisierten Finanz- und Absicherungs-
beratung. Sie darf aber nicht zum Selbstzweck der Banken ausgefiihrt werden, sondern im Sinne des Kunden und seines Mehrwerts. Explizit
ausgenommen sind hier jedoch (verbriefte) Derivate, wie sie vor der Finanzkrise expansiv vertrieben wurden, bei denen der Mehrwert einzig
bei den Banken lag. Diese Produkte spielen traditionell in der Schweiz allerdings eine geringere Bedeutung, vielmehr werden sie in den
Investmentbankzentren London und New York kreiert und vertrieben.

115 Vgl. etwa Basel III, TBTF-Regelung, OTC-Regulierungen wie MiFID II. Gute Fortschritte macht dabei die UBS. Ihre Investmentbank-
Sparte (vor allem im Hochrisikobereich) wurde bereits um ein Vielfaches verkleinert und konzentriert sich zukiinftig fast ausschliesslich auf
den klassischen Bereich. Zudem wurde die Bilanz durch die Reduzierung der hoch-risikogewichteten Vermogenswerte deutlich geschmélert.
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tor konjunkturabhingig bleiben, die Stabilitat der Schweizer Wirtschaft 1asst aber ein langfristi-
ges stabiles Wachstum in diesem Segment zu. Sicherlich wird es zunehmend auch im KMU-
Bereich (vor allem bei Auslandsbezug) zu vermehrten Absicherungsgeschiften kommen. Hier
bedarf es einer weiteren Interaktion mit dem Investmentbanking. Generell erwarten wir jedoch
keine grossen Verinderungen dieses Segments.''®

Das Privatkundensegment''” befindet sich derzeit in einer Ubergangsphase von klassischer Umbriiche im
personlicher Filialberatung hin zu elektronisch standardisierten Abldufen. Auch wenn die per- Retailbanking
sonliche Serviceleistung und Beratung bei Banken in der Schweiz einen grossen Stellenwert wegen
geniesst, wird sie im Bereich des Privatkundengeschéfts zukiinftig eine kleinere Rolle spielen.
Der derzeitige Wandel vom ,,front-office” zum ,,back-office wird sich weiter fortsetzen. Schon
heute konnen die meisten Geschéftsprozesse ohne jeglichen Kundenkontakt durchgefiihrt wer-
den. Folglich wird zukiinftig die Ermdglichung einer problemlosen (technischen) Abwicklung
von Kundengeschéften im Mittelpunkt stehen. Das Retailbanking steht daher kurz- bis mittel-
fristig wohl vor dem grossten Umbruch aller Bankensegmente. Zukiinftige Generationen wer-
den ihre alltdglichen Bank- sowie Wertpapiergeschifte ganzheitlich iiber das Internet bezie-
hungsweise Mobiltelefon (respektive nachfolgenden Technologien) abwickeln''®; andere Ge-
schéftsbereiche im Retailbanking werden der Digitalisierung folgen. Auch das Bargeld wird
mittel- bis langfristig wegfallen und ebenfalls elektronisch verbucht werden. Die Anzahl der
Schalterangestellten in Filialen wird daher weiter stark abnehmen. Zu bedenken gilt, dass hier-
bei zwar erhebliche Kosten eingespart werden kdnnen, jedoch auch die Einnahmen deutlich
fallen, da die wenigsten Kunden bereit sein werden, fiir elektronische Abwicklungen dhnliche
Gebiihrensdtze zu bezahlen. Banken diirfen die Digitalisierung zudem nicht nur als Kostensen-
kung betrachten, sondern miissen in ihr eine neue Form der Dienstleistung fiir den Kunden
sehen.

technologischem
Fortschritt

Gemessen an den standardisierten Leistungen existieren in der Schweiz — vor allem beziiglich  Zusammenschluss
der bereits angesprochenen heterogenen Verteilung der Banken — nicht nur zu viele Bankfilialen kleiner Banken
von unterschiedlichen Anbietern, es gibt auch kaum Geschéftsbereiche im Retailbanking, in
denen sich Banken unterscheiden koénnen. Es wird daher weitere Konsolidierungen geben. Ver-
starkt wird diese Entwicklung zukiinftig jedoch durch die regulatorischen und technischen An-
spriiche. Kleine Banken konnen sich weder die notwendigen IT-Systeme respektive Abwick-
lungstechniken leisten, noch die gesetzlich erforderlichen Compliance-Abteilungen. Ein Zu-
sammenschluss beziehungsweise die gruppierte Bewéltigung der genannten technischen und
regulatorischen Anforderungen wird daher unausweichlich werden. Erste erfolgreiche Anfinge
hat die RBA-Holding bereits unter Beweis gestellt.'"” Ein zukiinftiger Mehrwert konnte eben-
falls durch den Ausbau einer oder mehrerer Transaktionsbanken fiir kleine und mittlere Banken

1% Von sog. ,,Crowdfunding“-Plattformen (Teil der ,,Collaborative Economy*), bei denen private Anleger, auf im Internet erstellten Platt-
formen, Kredite an (kleine) Unternehmen ausgeben konnen, raten wir ab. Die Risiken mit Bezug auf Riickzahlungsausfillen, Betrug, und
uniibersichtlichen Projekten aus Sicht des Kreditgebers, schitzen wir hoher ein als den Nutzen. Kontrollorgane (folglich Banken), die die
Kreditwiirdigkeit bestimmen kdnnten, fehlen hier vollstandig.

""" Hauptaufgaben sind hierbei die Kontofiihrung (inklusive Spar- und Tagesgeldkonten), der Zahlungsverkehr (inklusive Bankkarten), das
Wertpapiergeschéft fiir Kunden sowie die Vergabe von Krediten an Privatkunden und kleine Unternehmen. Manche Banken vertreiben
zudem Anlageprodukte wie Fonds und Versicherungen.

'8 Zur derzeitigen Nutzung digitaler Technologien auf Kundenseite, vgl. Bain & Company 2013 (ohne Schweiz).

"% Nach einer gerade erschienen Studie von Roland Berger mit Fithrungskriften europaischer Finanzinstitute glauben die meisten Experten,
dass es eine europaweite Filialkonsolidierung in den néchsten drei Jahren geben wird; Roland Berger 2013.
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erzielt werden. Die ausgelagerten Transaktionen wiirden zu einem erheblichen Kostenvorteil im
Bereich der IT fiihren.

Eine weitere Gefahr droht dem Privatkundengeschift durch die in Kapitel 2.4.2.3 angesproche-
nen bankdhnlichen Instituten sowie Unternehmen, die bankdhnliche Dienstleistungen mit ihren
eigentlich Produkten als Zusatzleistung anbieten.

Die Technologie wird das Retailbanking ergéinzen, aber nicht ersetzen: Im Mittelpunkt wird die
technisch effiziente Abwicklung stehen und daher eine neue Art von Kundendienstleistung. Ob
sich technologische Neuerungen wie das Mobilebanking, in der Schweiz — im Gegensatz zu
asiatischen Staaten oder teilweise auch afrikanischen'?’ — schon kurz- oder mittelfristig durch-
setzen werden, kann nicht abschliessend beantwortet werden. Sicherlich wird die fortschreiten-
de Technik mit Mobiltelefonen das klassische Onlinebanking ersetzen. Die neuesten Enthiillun-
gen der Datenabschopfungen von Geheimdiensten, werden in eher konservativeren Landern wie
der Schweiz — beziiglich des Schutzes der Privatsphire — vermutlich eine vollstdndige Verlage-
rung des Angebots in das elektronische Banking verzdgern, dennoch miissen sich Banken auf
einen grossen Wandel vorbereiten; diesem sehen unseres Erachtens viele Banken jedoch noch
zu gelassen entgegen. Massnahme (38): Banken sollten das Retailbanking friithzeitig auf neue
Strategien priifen und den derzeitigen Wandel nicht unterschétzen. Im Mittelpunkt stehen hohe
Anforderungen im Bereich der Abwicklung, der IT und Regulierung, Gefahren von bankéhnli-
chen Dienstleistungen sowie digitaler Nutzung. Kooperationen sowie Transaktionsbanken — fiir
kleine und mittlere Banken — sollten daher gepriift werden.

foraus
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Frithzeitige Stra-
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120 Etwa hat sich das Retailbanking in Kenia seit 2007 durch die Einfithrung des Abwicklungssystem ,,M-Pesa“ iiber Mobiltelefone stark
verandert. Kunden profitieren dabei angefangen vom bargeldlosen Bezahlen ohne Bank- oder Kreditkarten bis hin zur Gehalts- oder Miet-

iberweisung. Seit 2008 folgten weitere Lander wie Afghanistan oder Indien.
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2.6 FAKTOR 6: STABILE RAHMENBEDINGUNGEN

In einer mobilen, digitalen und globalisierten Welt ist vieles austauschbar — die standortgebun- Rahmen-
denen Rahmenbedingungen werden da immer wichtiger. Dieser Erfolgsfaktor betrifft Stabilitdt  bedingungen des
— er hat einen bewahrenden Aspekt. Die Rahmenbedingungen sind weitgehend vorhanden; sie ~ >dorts Sehwelz

bewahre
miissen nicht neu geschaffen sondern erhalten werden. Welche Rahmenbedingungen den Erfolg e
des Schweizer Finanzplatzes ermdglicht und befordert haben, ist hinlédnglich bekannt. Es
sind:'*!
— Makrodkonomische Stabilitdt: Stabile Wéhrung, tiefe Staatsschulden, tiefe Zinsen,
vorteilhafte steuerliche Rahmenbedingungen
— Bildung und Arbeitsmarkt: Erleichterte Personalsuche durch guten Bildungsstand, fle-
xibler Arbeitsmarkt und Sozialpartnerschatft.
— Starke Realwirtschaft (Industrie/verarbeitendes Gewerbe): Exportstarke, Wirtschafts-
wachstum, Innovation.
— Politische Stabilitit: Konsensorientierung, stabiles Regierungssystem, Verankerung der
Politik in der Bevdlkerung (inhaltlich iiber Abstimmungen, personlich iiber Milizsys-
tem), Verankerung in Europa'*.
— Soziale Stabilitit: Zusammenhalt der Gesellschaft, relativ ausgeglichene Einkommens-
und Vermogensverteilung, geringe Armut.
— Rechtsstaatlichkeit und Rechtssicherheit: Geringe staatliche Willkiir, iiberschaubare
Biirokratie, kaum Korruption, Schutz der Privatsphire, unabhéngige Justiz.
Die Finanzbranche ist auf diese Rahmenbedingungen angewiesen, kann sie aber nicht selbst Gemeinsame
bestimmen.'* Gesamtgesellschaftliche, volkswirtschaftliche und staatlich-behordliche Prozesse Verantwortung
sind verantwortlich fiir Stabilitit in diesen Bereichen. Werden stabile Rahmenbedingungen aller Akteure
angestrebt, so ist die Kooperation und Akzeptanz zwischen den Akteuren (Kapitel 2.1) unab-
dingbare Voraussetzung dafiir.
Stabile Rahmenbedingungen sind in verschiedener Hinsicht wichtig: Sie sind der Boden, auf Verschiedene
dem die Finanzdienstleister gedeihen kénnen, und sie erzeugen die Nachfrage. Die Rahmenbe- Wirkrichtungen

dingungen wirken in verschiedene Richtungen. Es gibt Rahmenbedingungen, die
— in allgemeiner Weise die Geschéftstitigkeit von Finanzdienstleistern erleichtern;

— den Finanzplatz in die Volkswirtschaft einbinden;

12l Mit unterschiedlicher Akzentsetzung: der Bundesrat in den Botschaften zur neuen Bundesverfassung (BBI 1997 I 1, S. 295) und zum
Exportforderungsgesetz (BBI 2000 2101, 2105), sowie im BR-Bericht 2012: 17; Brunetti-Gruppe: 7; Deloitte 2013: 10 und passim, insb. die
Faktoren Business Environment und Stability; fiir Wettbewerbsfahigkeit iiberhaupt in WEF 2013, 4-9, insb. die ,,Pillars Institutions, Infra-
structure, Macroeconomic environment, Labor market efficiency; Straumann 2006: 165-167 unter der Bezeichnung "liberal-konservative
Wirtschaftspolitik".

122 Die Bilateralen Vertriige und insbesondere die Verfiigbarkeit von auslindischen Fachkriften iiber die Personenfreiziigigkeit sind fiir den
Schweizer Finanzplatz zentral.

12 Siehe Kap. 2.1.1, und die dort zitierte Darstellung bei Deloitte 2013 in Fn. 23.

foraus — Diskussionspapier | Vision Finanzplatz 2030 Secite 46|68



— die Schweiz als solche und speziell ihren Finanzplatz fiir auslandische Kunden attrak-
tiv machen (Refugium, sicherer Hafen);

— den Schweizer Finanzplatz fiir Arbeitnehmer attraktiv machen.

Sich mittels besserer Rahmenbedingungen von anderen Finanzpldtzen abzugrenzen, hat nicht
nur das Ziel, ausldndisches Vermodgen anzuziehen. Diese Erkenntnis ist auch fiir den internatio-
nalen Auftritt der Schweiz relevant: Den Vermdgensverwaltungsplatz Schweiz als sicheren
Hafen zu positionieren ist normale Wirtschaftsforderung, und hat mit der Jagd nach dem Geld
anderer Staaten nichts zu tun.

2.6.1 SICHERER HAFEN GEHT AUCH OHNE BANKGEHEIMNIS

Die Stellung des Schweizer Finanzplatzes als sicherer Hafen war historisch mitentscheidend fiir
seinen Erfolg. Die Stellung des Bankgeheimnisses innerhalb der Faktoren, die einen Finanzplatz
zu einem sicheren Hafen machen, wird allerdings tiberschétzt. Es gibt viele gute Griinde, Geld
in einem anderen Staat anzulegen. Zur Diversifikation von Risiken sind Anlagen in einer ande-
ren Wihrung interessant, vor allem in einer stabilen, starken Wéhrung. Zu denken ist auch an
militdrische und soziale Konflikte: Ein politisch stabiles, sich aus Konflikten heraushaltendes
Land ist ein Ruhepol, der in turbulenten Zeiten attraktiv ist.'**

Alle Akteure des Finanzplatzes miissen verinnerlichen, dass der Ruf des Schweizer Finanzplat-
zes durch die Steuerhinterziehungs-Zeit nachwirkend beschédigt ist. Das Bankgeheimnis zur
Steuerhinterzichung einzusetzen, war nicht nur deshalb falsch, weil die internationale Akzep-
tanz dafiir weggebrochen ist. Massnahme (39): Die Politik sollte nicht versuchen, das Bankge-
heimnis gegen internationalen Druck durchzusetzen; insbesondere die Festschreibung des
Bankgeheimnisses in der Verfassung wire schadlich. Bestrebungen wie die von biirgerlichen
Parteien lancierte Initiative "Ja zum Schutz der Privatsphire"'?® sind deshalb abzulehnen.

foraus
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2.6.2 SCHUTZ DER PRIVATSPHARE UNABHANGIG VOM BANKGEHEIMNIS

Der starke Schutz der Privatsphire zeichnet den Schweizer Finanzplatz gegeniiber anderen
Finanzplétzen aus. Privatsphére ist mehr als ein neuer Deckname fiir das Bankgeheimnis. Der
Schutz der Privatsphire ist Ausdruck eines Vertrauens des Staates in seine Biirger, beziehungs-
weise einer grundsitzlichen Skepsis gegeniiber dem Staat.

Der internationale Trend hin zum staatlichen Zugriff auf Kundendaten ldsst Raum fiir gewisse
Schutzvorkehrungen fiir die Privatsphére. Der ,,Brunetti-Bericht* vom Juni 2013 hat alles Wich-
tige dazu herausgearbeitet, insbesondere mit Blick auf die Position der Schweiz in internationa-
len Verhandlungen: Die Schweiz konnte einstehen fiir das Spezialititsprinzip und die Verhélt-
nismissigkeit.'”® Allgemein ausgedriickt: Welcher Behorde fliessen welche Daten zu welcher
Verwendung zu? Die Spezialitit fordert die Festlegung, dass die erhobenen Daten nur an eine

124 ygl. Schwarz/Breiding 2011: 113 und 116; Cassis 2007.
125 Amtliche Verdffentlichung in BB1 2013 3443; Niheres bei www.privatsphaere-schuetzen.ch.
126 Brunetti-Gruppe 2013: 5, 19 f., 29.
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bestimmte Behorde fiir einen bestimmten Verwendungszweck tibermittelt werden: Konkret, an
die Steuerbehdrde fiir Steuerzwecke. Neben der Behordenzustéindigkeit folgt daraus, dass der
Verwendungszweck bei Erhebung der Daten bekannt sein muss. Oder, wie es das Datenschutz-
gesetz des Bundes'”’ in Artikel 4 allgemein fordert:

"Personendaten diirfen nur zu dem Zweck bearbeitet werden, der bei der Beschaffung
angegeben wurde, aus den Umsténden ersichtlich oder gesetzlich vorgesehen ist. Die Be-
schaffung von Personendaten und insbesondere der Zweck ihrer Bearbeitung miissen fiir
die betroffene Person erkennbar sein."

Beziiglich dem Automatischem Informationsaustausch ist zu bedenken, dass eine Datenflut
nicht im Interesse der Steuerbehorden ist: Ausnahmslose Transparenz fithrt dazu, dass die Be-
horden die relevanten Informationen heraussuchen miissen. Banken konnten sogar daran inte-
ressiert sein, dass sie Kundendaten ungefiltert und nicht aufbereitet weiterleiten, wenn schon ein
Informationsaustausch besteht — das ist fiir sie effizienter. Aufgrund dieser Interessen an gerin-
gem Aufwand muss sich der Staat flir den Schutz des Kunden einsetzen. Die Verhiltnisméssig-
keit verlangt, nur die Daten und nur so viele Daten zu erheben und zu iibermitteln, wie fiir einen
ausgewiesenen Zweck notwendig sind.

Massnahme (40): Der Bundesrat setzt sich in internationalen Verhandlungen fiir einen legiti-
men Schutz der Privatsphére inklusive Datenschutz ein und fordert insbesondere die Beachtung
des Spezialititsprinzips, der Verhéltnisméssigkeit und Reziprozitiat. Der Schweizer Finanzplatz
wird dadurch doppelt gestirkt: Das der Schweiz eigene Verstiandnis der Staat-Biirger-Rolle wird
bekannt gemacht und zweitens wird der Standortfaktor "Privatsphire/Rechtssicherheit” vom
Bankgeheimnis gelost.

2.6.3 ZUKUNFTSFONDS ZUR WAHRUNG DES WOHLSTANDES

Immer mehr Lénder nutzen das Konzept von Staatsfonds, um ihre jetzigen Einnahmen aus dem
Verkauf von Rohstoffen (wie etwa Norwegen und die Vereinigten Arabischen Emirate) oder
ihrem wirtschaftlichen Aufschwung (wie etwa Singapur) gebiindelt anzulegen und so zukiinfti-
gen Wohlstand zu sichern. Die Schweiz konnte ihre ,,Ressourcen heranziehen und die derzeitig
giinstigen Rahmenbedingungen nutzen, um Kapital fiir die Zukunft zuriickzulegen: Die solide
Haushaltspolitik, eine geringe Staatsverschuldung, ein erstklassiges Finanzrating, eine stabile
Wihrung und zudem exzellente Finanzexperten bilden ein gutes Grundgeriist zum Aufbau eines
Zukunftsfonds fiir langfristige Zusatzeinnahmen des Staates fiir ndchste Generationen, ohne die
Steuerzahler heute zu belasten.

Das Konzept eines solchen Zukunftsfonds sieht zunichst vor, den Kapitalstock der zu Beginn
investierten Summe'** — iiber einen zuvor definierten Zeitraum — mit kiinftigen Re-Investitionen
der Renditen aufzubauen. Zukiinftige Auszahlungen, die zu einem festgelegten Termin begin-
nen, wiirden somit (abziiglich der Zinszahlungen) einen kontinuierlichen Mehrwert der Staats-
einnahmen darstellen. Nach einer Haltedauer von etwa 20 bis 30 Jahren miisste sich der An-
fangskapitalstock amortisiert haben und zuriickgezahlt werden. Der Fonds wiirde dann je nach

127 Bundesgesetz iiber den Datenschutz vom 19. Juni 1992 (DSG; SR 235.1).
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128 Ob der Fonds in der zuvor festgelegten Zeit, weitere Gelder des Bundes als Anlagen erhalten diirfte, miisste separat gepriift werden.
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Hohe abgewickelt werden oder weiterlaufen. Die Auszahlungen kdnnten einem oder mehreren
Bereichen zukommen, wie zum Beispiel der Modernisierung oder des Ausbaus der Infrastruk-
tur, der Wissenschaft/Bildung, Kultur und weiteren Bereichen. Ebenso ist es offen, ob
Grossprojekte finanziert werden oder kontinuierliche Projekte. Die Betreuung wiirde einem
extern engagierten Team obliegen. Aufgrund des attraktiven Standorts des Finanzplatzes, konn-
te der Bund auf qualifizierte Experten zuriickgreifen. Dabei konnte der Fonds unter die Aufsicht
der Schweizerischen Nationalbank gestellt werden. Damit wiirde garantiert, dass die Politik
keinen direkten Einfluss auf Auszahlungen hitte. Sie sollte aufgrund der Transparenz lediglich
Vorschlige einreichen konnen, die dann finanziell gepriift wiirden.

Damit ein solcher Fonds die skizierten Moglichkeiten der Ausschiittung besitzt und zudem das
Risiko ausreichend diversifizieren kann, bedarf es einer gewissen Schlagkraft. Wir rechnen mit
einer Summe von 50 bis 150 Milliarden Franken. Bei der Herkunft des Grundkapitalstocks
sehen wir grundsétzlich drei Alternativen, die entweder verbunden oder einzeln herangezogen
werden konnen:

— Anlage aus Pensionskassengeldern: Aufgrund des derzeitigen Niedrigzinsniveaus su-
chen Pensionskassen verstirkt nach alternativen Anlagen, sind jedoch in ihrer Auswahl
rechtlich sehr eingeschriankt. Eine Private Public Partnership konnte Pensionskassen
die Maoglichkeit geben, einige ihrer langfristigen Verpflichtungen in einen solchen
Fonds einzubringen. Die bestehende Struktur der Pensionskassen wiirde somit nicht
verindert. Allerdings miisste ihnen vermutlich eine gesetzliche Anderung diese Inves-
titionen gestatten.

— Anlage aus Staatsanleihen: Aufgrund der billigen Finanzierungsmoglichkeit auf dem
derzeitigen Anleihemarkt, des sehr guten Finanzratings und der geringen Staatsver-
schuldung der Schweiz, konnten 30-jdhrige Bundesanleihen in einem grosserem Vo-
lumen emittiert werden. Zum einen sind Schweizer Bundesanleihen derzeit sehr
beliebt, zum anderen konnte die Schweiz eine geringe Verschuldungsanhebung'” zu
Investitionszwecken sehr gut verkraften.'*°

— Anlage von Devisenreserven: Die derzeitigen grossen Devisenreserven der SNB sor-
gen immer wieder — auch beziiglich deren Risiko — fiir Gesprachsstoff. Eine Einzah-
lung in einen solchen Fonds wiirden diese Risiken besser diversifizieren konnen. In
wieweit die Gelder — die SNB spricht hierbei meist von kurzfristigen Einlagen — lang-
fristig herangezogen werden konnten, miisste aber die SNB priifen.

Die derzeitigen Kapitalmarkt- und Niedrigzinssituation bieten eine gute Mdglichkeit, einen
Zukunftsfonds fiir zusétzliche Staatseinnahmen der ndchsten Generation zu etablieren. Mass-
nahme (41): Der Bund richtet ein Gremium ein, bei dem sich neben der Schweizerischen Nati-
onalbank auch Experten des Finanzplatzes beteiligen, und priift die mogliche Gestaltung eines
Zukunftsfonds. Dieser Vorschlag wirft viele politische und rechtliche Grundsatzfragen auf, die
ohne Vorbehalte gepriift werden miissen.

12 Die derzeitige Verschuldung der Schweiz betrigt 35 Prozent des BIP; vgl.
http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/18/03/blank/key/schulden.html.
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0 In welchem Masse Artikel 126 BV (Schuldenbremse) diesem Vorschlag gesetzlich entgegensteht, kann hier nicht abschliessend beantwor-
tet werden und bedarf einer externen Priifung. Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass es sich hierbei nicht um eine normale Haushaltsver-

schuldung des Bundes handelt.
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3 FAZIT: UNSERE HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Der Schweizer Finanzplatz hat nach der Weltfinanz- und Wirtschaftskrise seine strukturellen
Probleme noch immer nicht vollstindig iiberwunden. Gegenwiértige Probleme werden insbe-
sondere dadurch verschirft, dass die langfristige Ausrichtung des Schweizer Finanzplatzes nicht
geklart ist. Verantwortlich ist unseres Erachtens zu einem grossen Teil die mangelhafte Kom-
munikation und Koordination unter den verschiedenen Akteuren — Banken und andere Finanz-
dienstleister, Regulatoren, Aufsicht, Verwaltung, Ausbildungsstétten, Politik, Gesellschaft. Es
wird dadurch verunmoglicht, sich auf eine gemeinsame Vision auszurichten und notwendige
Veranderungen zu ergreifen. foraus bietet mit diesem Diskussionspapier langfristige Losungs-
ansdtze und entwickelte daraus eine Vision: Die Schweiz hat auch im Jahr 2030 einen erfolgrei-
chen global ausgerichteten Finanzplatz, der sich als Zentrum fiir nationale und grenziiberschrei-
tende Vermdgensverwaltung und Investitionsdrehscheibe positioniert und iiber eine breit diver-
sifizierte und international vernetzte Finanzplatzinfrastruktur verfiigt.

Unsere Handlungsempfehlungen lassen sich in vier Kategorien aufteilen: Massnahmen fiir einen
verbesserten Austausch unter den Akteuren; Massnahmen, die vom Staat ergriffen werden miis-
sen; Massnahmen, die in der Verantwortung der Finanzdienstleister liegen; und Massnahmen,
die von staatlichen und privaten Akteuren gemeinsam ergriffen werden miissen. Dabei sind die
jeweiligen Untergruppen nach ihrer Dringlichkeit geordnet, ohne diese zeitlich zu bestimmen.

foraus
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3.1 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN FUR EINEN VERBESSERTEN AUSTAUSCH

UNTER DEN AKTEUREN

Bevor in einzelnen thematischen Bereichen Massnahmen getroffen werden, miissen die Akteure
einen konstruktiven Umgang miteinander finden; einen Modus operandi, der dazu beitragt,
gemeinsame Losungen entwickeln zu konnen. Am Anfang steht die Erkenntnis, dass die Inte-
ressen der beteiligten Akteure gleichgerichtet sind: Der Konsens liegt bei einem starken und
international ausgerichteten Schweizer Finanzplatz.

Um den Austausch unter den Akteuren allgemein zu verbessern, schlagen wir vor:

— Finanzdienstleister, Verwaltung und Aufsicht richten gemeinsame und verbindliche Wei-
terbildungsprogramme ein. (Im Haupttext Massnahme Nr. 4; S. 15)

— Das Swiss Finance Institute erweitert bestehende Strukturen, um den Austausch zwischen
Forschung und Praxis vermehrt zu fordern. Das EFD und die FINMA verbessern ihre
Zusammenarbeit mit dem Swiss Finance Institute. (Nr. 7; S. 16)

— Die Akteure richten in gegenseitigen Vereinbarungen Jobrotationen ein. Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter aus Finanzdienstleistern, Verwaltung und Aufsicht sollen Erfahrun-
gen bei den anderen Akteuren sammeln konnen und sich gegenseitig bereichern. Ein funk-
tionierendes Programm in diesem Sinne kennt die FINMA mit ihren Secondments. Dieses
Programm sollte auf Finanzdienstleister ausgeweitet und auch im SIF und im EFD einge-
fithrt werden. Mitarbeiter des Bundes miissten auch bei Banken und Fonds Erfahrungen
sammeln, und umgekehrt sollten Branchenvertreter in der Bundesverwaltung eingesetzt
werden. (Nr. 5, 17; S. 15, 27)

Der Modus operandi muss insbesondere auch fiir die langfristige Planung und strategische Ent-
scheidungen verbessert werden. Deshalb schlagen wir vor:

— Die Expertengruppe Brunetti legt ihrer weiteren Arbeit eine von allen Akteuren akzep-
tierte Vision fiir die zukiinftige Ausrichtung des Finanzplatzes zugrunde. Auf dieser Basis
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sind konkrete Massnahmen zu erarbeiten. Die Expertengruppe kann dank ihrer Zusam-
mensetzung, die Fachwissen und Entscheidungskompetenz vorziiglich verbindet, dringend
notige strategische Arbeit leisten. (Nr. 8; S. 16)

— Die Bundesverwaltung setzt ein stindiges Gremium fiir die Beobachtung der internationa-
len Regulierungsentwicklung und —umsetzung ein, das insbesondere die Anderungen der
Regulierung im Ausland und deren Auswirkungen auf die Schweiz analysiert. Das Gre-
mium sollte vergleichbar mit Prasenz Schweiz iiber ein eigenes Sekretariat verfligen und
Beitrdge von Bund, privaten Akteuren und Universitdten sammeln. (Nr. 12; S. 21)

Auch bei konkreten Geschiften kann der Austausch unter den Akteuren verbessert werden. Wir
schlagen vor:

— Das EFD zieht Parlamentarier friihzeitig in strategische und operative Planungen ein, um
spétere Trotzreaktionen zu vermeiden. Zudem setzt er — in Absprache mit dem Bundesrat
— eine permanente Arbeitsgruppe mit Vertretern der Finanzdienstleister ein. Fiir jedes
neue Regulierungsprojekt wird eine Untergruppe gebildet, die beim EFD angesiedelt ist.
Zur Unterstiitzung dieser Anstrengungen errichtet das EFD fiir jedes neue Regulierungs-
projekt eine E-Sharecommunity fiir Finanzmarktregulierung ein und koordiniert deren
Unterhaltung. Ziel ist eine online-Plattform, an der die befassten Spezialisten der Finanz-
dienstleister, der Behdrden und der Branchenverbédnde ihr Fachwissen einbringen und ei-
nander Dokumente zuginglich machen kdnnen. (Nr. 3, 18, 19; S. 14, 27)

3.2 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN AN DEN STAAT

Die politischen Akteure sollten zundchst selbst Initiative ergreifen und gesetzliche Rahmenbe-
dingungen der Schweiz vermehrt an internationale Entwicklungen anpassen. Wir schlagen fol-
gende Verbesserungen nationalen Einflusses vor:

—  Regulierungsbehdrden und Aufsicht sollten die international nicht konformen schweizeri-
schen Regularien des Finanzplatzes, insbesondere die Selbstregulierung, iiberdenken. Die
Schweiz kann damit die internationale Akzeptanz erhdhen und Vorurteile abbauen. Des
Weiteren beauftragt der Bundesrat die zustindigen Behorden mit der Errichtung eines
grossangelegten Gesetzesprojekts, ,,Finlex*, welches zur permanenten und systematischen
Anpassung des Schweizer Gesetzesrahmens an internationale Entwicklungen — innerhalb
der OECD und dem FSB — beitrdgt. Wir erachten eine solche Einfithrung als Grundvo-
raussetzung, dass internationale Standards fortlaufend und schnell analysiert werden kon-
nen. Besonders erlaubt es der Schweiz, die wichtigen Marktzugangskriterien stindig be-
obachten zu konnen und bei Bedarf ziigige Anpassungen der Schweizer Gesetzgebung
vorzunehmen. Eine solche Gesetzgebung bringt Ruhe und Weitsicht, die der Finanzplatz
dringend brauchte. (Nr. 11, 14; S. 21, 22)

—  Uberhaupt sorgt die Politik fiir grundsitzliche Anpassungen an internationale Stan-
dards im Bereich des Finanzplatzes und vermeidet Alleingénge; es braucht eine grenz-
iiberschreitende Aquivalenz, um den Finanzplatz langfristig global ausrichten zu konnen.
Etwa sollte die Schweiz im Bereich Securities Services eine stetige Aquivalenzstrategie
verfolgen, um sowohl die Transaktionen in der Schweiz langfristig sicherer und transpa-
renter zu machen, als auch den Marktzugang der SIX zu sichern. Dies auch, wegen dem
starken Auslandsanteil der Transaktionen. Bundesrat und Bundesversammlung erarbeiten
im Bereich der Schattenbanken aufgrund der Grosse und des Risikos zeitig konstruktive
gesetzliche Rahmenbedingungen, die international akzeptiert sind. Der Bundesrat bringt
sich dazu insbesondere im Financial Stability Board ein; von einer schweizerischen Al-
leinlosung raten wir wegen der globalen Vernetzung generell ab. (Nr. 13,25, 32;
S.22,32,36)
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— Der Swiss Finish muss aufgegeben werden. Denn grundsétzlich steht diese Doktrin im
Weg eigentlicher Regulierungsprinzipien und wirkt sich tendenziell negativ fiir die Fi-
nanzdienstleister aus, ohne dass dafiir eine angemessene Rechtfertigung vorliegt. (Nr. 20;
S. 28).

— Die FINMA muss eine deutlich grossere Transparenz aufweisen: Besonders eine Erho-
hung von Pflichtpublikationen der Organisation und der Ausbau einer klaren Kommunika-
tionslinie hinsichtlich der juristischen Prdgnanz in ihren Publikationen, sollten im Mittel-
punkt stehen. Aufgrund der heutigen Tendenz, dass alle FINMA-Publikationen als Regu-
lierung interpretiert werden, von denen sich verbindliche Pflichten ableiten, sollte sie dazu
beitragen, den juristischen Gehalt ihrer Publikation sowie die Verpflichtungen zu verdeut-
lichen. (Nr. 21; S. 28)

— Die Politik versucht nicht, das Bankgeheimnis gegen internationalen Druck durchzuset-
zen; insbesondere die Festschreibung des Bankgeheimnisses in der Verfassung wire
schédlich. (Nr. 39; S. 47)

— Die bestehenden Regulierungsfolgenabschitzungen (RFA) werden erweitert und ver-
tieft. Das SECO unterstiitzt dabei die fiir das Regulierungsvorhaben zustdndigen Abtei-
lungen. Zudem sollte es eine unabhingige Analyse erstellen, die den volkswirtschaftlichen
Impact von Regulierungsvorschldgen untersucht sowie mogliche Alternativen erkundet.
Um diese Dienstleistung anbieten zu kdnnen, miissen die Ressourcen des SECO im Be-
reich der Finanzsektor-Analyse aufgestockt werden. (Nr. 23, 24; S. 30)

— Der Regulation sollte ein verfassungsrechtlicher Rahmen gegeben werden. Dazu sollte
eine Bestimmung geschaffen werden, um die Kompetenzen der Regulierungsbehorden
zu schirfen. Das Mandat sollte so festgelegt werden, dass es sich auf Monitoring und
Benchmarking beschriankt. Fiir diesen Zweck eignet sich Art. 98 der Bundesverfassung
besonders. Wir empfehlen, diese Bestimmung dahingehend zu erginzen, dass die Bestre-
bungen des Staates schérfer umschrieben und an Kriterien ausgerichtet werden, wie der
Schutz des Finanzsystems und der Finanzakteure sowie die Wettbewerbsfahigkeit.

(Nr. 22; S. 29)
Der Staat muss auch international aktiv werden. Wir sehen insbesondere in den folgenden Be- Beeinflussung
reichen Handlungsbedarf: internationaler

Entwicklungen

— Der Bundesrat unternimmt grosse Anstrengungen, um sich aktiv an der Erarbeitung von
internationalen Regulierungsstandards beteiligen zu konnen. Die Beheimatung der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel, die Position als Finanzplatz-
fiihrer in der grenziiberschreitenden Vermogensverwaltung sowie die Griindung des
Staatssekretariats fiir internationale Finanzfragen (SIF) 2010 erlauben es der Schweiz, ei-
nen gesunden — in ihren Moglichkeiten stehenden — Einfluss zu beanspruchen, auszuarbei-
ten und durchsetzen. Sie sollte — besonders mit kleineren Staaten — Allianzen aufbauen,
um die Integration globaler Standards zu erreichen. Der Bundesrat setzt sich in internatio-
nalen Verhandlungen fiir einen legitimen Schutz der Privatsphiire inklusive Datenschutz
ein und fordert insbesondere die Beachtung des Spezialitdtsprinzips, der Verhéltnismis-
sigkeit und Reziprozitit. (Nr. 9, 40; S. 20, 48)

— Die Schweiz bemiiht sich in internationalen Gremien (insbesondere dem Global Forum
der OECD), ein globales "Abwicklungszentrum'" von sogenannten ,,Trusts“ (Treu-
handgesellschaften) in der Schweiz anzulegen. Dies wiirde einen weltweiten Wettbe-
werbsausgleich schaffen, Steueroasen bekdmpfen und den transparenten Schweizer Fi-
nanzplatz weiterentwickeln. (Nr. 10; S. 20)
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3.3

Das EFD sollte in Kooperation mit dem Departement fiir auswértige Angelegenheiten
(EDA) eine werbewirksame Kampagne iiber Erfolge der Schweizer Finanzmarktre-
gulierung — etwa bei der Bekdmpfung von Korruption, des Schwarzgelds oder der Poten-
tatengelder — lancieren. Es erlaubt eine schrittweise Verankerung eines neuen Bildes des
Schweizer Finanzplatzes. Diese Kampagnen sollen dazu beitragen, den Finanzplatz zu un-
terstiitzen — in dhnlicher Weise wie die Bestrebungen des Switzerland Global Enterprise
(S-GE) fiir die KMUs. Hierfiir sollte eine neue Organisation von den Finanzplatzakteuren
gegriindet werden, welche die Vermarktungsaufgabe des Schweizer Finanzplatzes im
Ausland inne hétte. Eine Kooperation mit der S-GE sollte dann zudem gepriift werden.
(Nr. 15, 16; S. 22, 23)

HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN AN DIE FINANZBRANCHE

In gewissen Bereichen kann die Branche selber titig werden. Wir empfehlen Folgendes:

Banken verstehen sich wieder mehr als Dienstleistungsunternehmen; sie sollen Produkt-
und Dienstleistungsqualitit sowie Professionalitit in den Mittelpunkt ihrer Leistungen
stellen. Thre Produkte miissen daher zukiinftig wieder auf hochwertigen Service und auf
einen Mehrwert fiir den Kunden ausgerichtet sein, mit denen moglichst ein volkswirt-
schaftlicher Nutzen generiert wird. Zudem sollten sie in der grenziiberschreitenden Ver-
mogensverwaltung eine Strategie verfolgen, die auch international gesetzeskonform ist.
Hierzu miissen Kontroll- und Compliance-Strukturen weiter ausgebaut werden. Die Ban-
ken bilden bezliglich neuer Marktregionen ihr Personal friihzeitig in kulturellen und recht-
lichen Aspekten weiter. Kleinere Banken und Vermogensverwaltungen sollten Kooperati-
onen priifen, eventuell auch fiir lénderspezifische Spezialisierungen. (Nr. 33, 35,
S. 39, 41)

Schweizer Banken bieten ihren Kunden auch in Zukunft ein funktionierendes Investment-
banking an. Die Produktgestaltung muss aber ausschliesslich auf den Kundennutzen fo-
kussiert sein. Im Mittelpunkt stehen der klassische Bereich des Investmentbankings und
dessen Kooperation mit dem Firmenkunden- und Vermogensverwaltungssegment. Banken
richten das Retailbanking frithzeitig auf neue Strategien aus und sie diirfen den Wandel
nicht unterschétzen. Im Mittelpunkt des Wandels stehen hohe Anforderungen im Bereich
der IT und Regulierung sowie Gefahren von bankéhnlichen Dienstleistungen sowie digita-
ler Nutzung. Mogliche Massnahmen wéren hierbei Kooperationen sowie Transaktions-
banken fiir kleine und mittlere Banken. (Nr. 37, 38; S. 43, 45)

Generell fordern Banken wieder vermehrt lange, stabile Karrieren. Den Mitarbeitern
miissen Anreize gesetzt werden, die sie an den langfristigen Erfolg ihrer Bank binden. In
Rekrutierung und Ausbildung fordern Banken das Werteverhalten ihrer Mitarbeit aktiv.
Bankmitarbeiter miissen sich bewusst werden, dass ihr Verhalten in der Offentlichkeit be-
sonders wahrgenommen wird. Nur so kann es gelingen, das Gier- und "Abzocker"-Image
loszuwerden und den volkswirtschaftlichen Nutzen des Schweizer Finanzplatzes wieder
stirker zu betonen. Zudem miissen Banken ihre Mitarbeiter ermutigen, politische Amter
zu iibernehmen. Zu diesem Zweck gewihren sie insbesondere dem Kader auch Freirdume
fiir nebenamtliches Engagement. Im Allgemeinen sollten die Banken darauf achten, ihre
Personalpolitik wieder vermehrt auf Generalisten auszurichten. (Nr. 1, 2, 6, 34;
S. 13, 14, 16, 39)

Die SIX Group entwickelt mit den Banken und Unternehmen ein Konzept fiir eine globale
Echtzeit-Cash-Management-Plattform. Dieses System schafft einen Mehrwert fiir alle
Beteiligten und konnte zudem in andere Lander expandiert werden. (Nr. 27; S. 32)
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3.4 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN, DIE VON STAATLICHEN UND PRIVATEN
AKTEUREN GEMEINSAM UMGESETZT WERDEN MUSSEN

In einigen konkreten Bereichen muss die Bankbranche mit den staatlichen Akteuren zusam- Eine nachhaltige
menarbeiten. Dafiir sehen wir folgende Massnahmen als geeignet: Zusammenarbeit
zwischen Staat

und Akteuren

— Die Schweiz setzt im Bereich Asset Management auf ein natiirliches Wachstum und ver-
bessert ihre konkreten Rahmenbedingungen, wie etwa standardisierte und schnelle Zulas-
sungs- und Registrierungsverfahren. Ausserdem konnte die Schweiz mit Anreizsystemen
(im Konkreten der Abschaffung der Stempel- und Verrechnungssteuer) sowie individuel-
leren Produktlésungen und Beratungen punkten. (Nr. 36; S. 42)

— Der Schweizer Finanzplatz engagiert sich in der Abwicklung von OTC-Derivaten und
etabliert ein System zur Verleihung und Aufbewahrung von Collaterals. Auf der ande-
ren Seite setzt sich die Schweizer Politik in internationalen Gremien dafiir ein, diese Ge-
schiftsbereiche in der Schweiz anzusiedeln respektive stirker ausbauen zu kdnnen.
(Nr. 26; S. 32)

— Der Bund richtet ein Gremium ein, bei dem sich neben der Schweizerischen Nationalbank
auch Experten des Finanzplatzes beteiligen, und priift die mogliche Gestaltung eines Zu-
kunftsfonds. (Nr. 41; S. 49)

— Die Finanzdienstleister bestimmen eine gemeinsame Strategie zum Aufbau von Investiti-
onshubs, im Speziellen Infrastrukturfonds, Impact- und Sustainability Investments so-
wie einem Venture-Capital-Hub. Bei letzterem erarbeitet die Politik zudem attraktive
gesetzliche Rahmenbedingungen im Bereich Unternehmensgriindung und steuerlichen Er-
leichterungen fiir Jungunternehmer. Ausbildungszentren miissen beziiglich Kooperationen
einbezogen werden. Schweizer Banken sollten hierfiir Finanzierungsmdglichkeiten erar-
beiten, gegebenenfalls auch als Finanzierungsplattformen. Im Bereich Impact- und
Sustainability Investments sollte die Schweiz als erstes Land einen koordinierten Hub
fiir nachhaltige Investitionsprodukte am Finanzplatz anbieten. Dabei miissen neue,
strenge Richtlinien aufgestellt werden; ein neu geschaffenes Aufsichtsorgan kontrolliert
diese. Der Bund sollte die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir Pensionskassen umge-
stalten, damit Investitionen in nachhaltige Anlagen erleichtert werden. Des Weiteren
konnte die Schweiz unter Federfiihrung des DEZA zusammen mit Entwicklungsorganisa-
tionen und Finanzdienstleistern eine Plattform zur gezielten Unterstiitzung und Forderung
von lokalen Projekten (wie etwa Bildungsstitten, Infrastruktur) aufbauen. (Nr. 28, 31;
S. 34, 35)

— Fiir noch bessere und transparentere Anlagemoglichkeiten sollten die Reporting Stan-
dards im Bereich Nachhaltigkeit und Corporate Governance weiter geschérft werden. Ge-
fragt ist hier die Zusammenarbeit zwischen institutionellen Anlegern und Vermogensver-
waltern, unabhéngigen Organisationen und Vereinen sowie dem Bund. Des Weiteren be-
darf es zukiinftig einer stirkeren Integration von Sustainable Finance als fixer Bestand-
teil aller Wirtschafts- und Finanzausbildungen in den Fachhochschulen und Universitéten.
Auch die Forschung sollte weiter ausgebaut werden. Der Bund kénnte zudem durch finan-
zielle Unterstiitzungen oder iiber Public Private Partnership, Joint Venture Projekte (zwi-
schen Forschung, Finanzbranche und Industrie) fordern. (Nr. 29, 30; S. 34, 35)
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3.5 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN UND MASSNAHMEN TABELLARISCH
Nummer / Adressat der Mass- Mogliche weitere
lf r Massnahme Zweck der Massnahme r .g ! . wel
Seitenzahl nahme Einbindungen
1. Kooperativer Modus operandi zwischen den Akteuren
Nr. I;S. 13 Langfristige, stabile Karrieren fordern; langfristige Anreize setzen Imagewandel vorantreiben, Banken grundlegend stirken Banken Ausbildungsstitten
NE2: S, 14 Banken ermutigen ihre Mitarbeitenden, wieder politische Amter zu Austausch schafft Vertrauen und mehr Akzeptanz und tragt zu mehr Bank. Politik
LZ5S. . P . . . . . . anken olit1
ibernehmen und erméglichen Freirdaume fiir diese Aufgaben Fachkenntnis und Versténdnis bei, auch in der Gesellschaft
EFD zieht Parlamentarier friihzeitig in strategische und ti . . . . EFD
Nr. 3;S. 14 e a.r alt[lel’l atiet fruhzellig 1o siafeglscle UAC operative Friihzeitiges Verstandnis fordern und Trotzreaktionen vermeiden -
Planungen mit ein Bundesversammlung
o . o G itige fachliche Bereich d onliche Vernet \Y ltung, Aufsicht
Nr. 4; S. 15 Einrichtung von gemeinsamen Weiterbildungsprogrammen ?gensel 18¢ lacliliche Bereicherung tnd persoriiche veinetzung e.rwa ur-1g u- s1¢ -
stirken Finanzdienstleister
. . . . . . Fachwi d Praxiserfahi itern, kiinftige Z - A% Itung, Aufsicht
Nr.5;S. 15 Akteure richten in gegenseitigen Vereinbarungen Jobrotationen ein a W1s§en Hne raxiseriatiung el:vvel ?m v Zu uithge cusam e.rwa 1-1g u- SI¢ -
menarbeit zu verbessern und Verstindnis zu erhdhen Finanzdienstleister
Bereichsii ifendes Wi 6 kompl ituati
Nr. 6; S. 16 Personalpolitik wieder vermehrt auf Generalisten ausrichten ereichsiibergreifendes Wissen orde‘rfl, v onllp. ex-e Situationen Banken Ausbildungsstitten
der ganzen Bank zu verstehen und Risiken zu minimieren
Das Swiss Finance Institute erweitert seine bestehenden Strukturen Vermehrter Austausch zwischen Forschung und Praxis, der bis heute SFL EFI.)’ FIN.M A,
Nr.7;S. 16 . L . Finanzdienstleister, -
EFD und FINMA verbessern ihre Zusammenarbeit mit dem SFI mangelhaft ist .
Wissenschaft
Ne 8 S. 16 Zugrundelegen einer von allen Akteuren akzeptierte Strategie Zusammensetzung der Expertengruppe nutzen und so derzeitige Brunetti-G EFD, Finanzdienst-
r.8;S. . . . S . . . runetti-Gruppe .
Erarbeitung von konkreten Massnahmen anhand dieser Strategie strukturelle Konzeptlosigkeit auf dem Finanzplatz iberwinden PP leister
2. Internationale Akzeptanz
Die Schweiz unternimmt grosse Anstrengungen, um sich aktiv bei . . ..
. . . . N Schaffi ternationaler Akzeptanz durch Ubernah
Nr.9; S. 20 Fragen zu internationalen Regulierungsstandards beteiligen zu kon- chatiung von ITI e'rna 1on'a or Alzep an.z ure ermatime von Bundesrat EFD, EDA
. . . . . . Verantwortung in internationalen Gremien
nen. Dabei baut sie Allianzen auf und niitzt Nischenfunktionen
N, 10; S. 20 Bemﬁ'hu{l‘g bei der QECD fiir die Etablierung einer ,, Trust- Proaktives Engagement bei der ‘Abschaffun.g‘ von Steueroasen und Bundesrat EFD
Clearing”-Plattform in der Schweiz Schaffung von Wettbewerbsgleichheit; positives Signal nach aussen
A international nicht konf hweizerischen Regulie- . . . . .
fipassung H.l ernationat fie . on Ofmr SCTIWEIZENSe en- cgtiie Internationale Akzeptanz mit Kompatibilitét internationaler Regulie- Regulierungs-
Nr. 11; S.21 rungen des Finanzplatzes an internationale Standards sowie Ab- s . -
. rungen aktiv fordern behorden, FINMA
schaffung der Selbstregulierung
Etablierung eines stdndigen Gremiums zur Beobachtung von interna- | Monitoring verkiirzt Reaktionszeit und unterstiitzt schnelle Anpas- FINMA, Wissen-
Nr. 12; S. 21 . . . Bundesverwaltung
tionalen Regulierungsentwicklungen sungen schaft
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rung des Marktzugangs gewéhrleisten

N / Ad t der Mass- Moglich it
l{mmer Massnahme Zweck der Massnahme ressat der ylass o‘g 1c‘ ¢ weitere
Seitenzahl nahme Einbindungen
Nr 13: .22 Grundsitzliche Anpassung der Finanzmarktstandards an internatio- Grenziiberschreitende Aquivalenz der Standards anstreben, als Regulierungsbehdrden
U nale Regulierungen Bedingung fiir langfristig global ausgerichteten Finanzplatz Aufsicht
Erarbeitung eines grossangelegten Gesetzesprojekt Finlex fiir eine . . . . .
laub herstell d per-
Nr. 14; S. 22 systematische Anpassung von Gesetzen an die Standards von inter- gaztnvtvel;riie :;scurfrsai iI;ItIegrz;rtlie(:nirlzgSrf:rii\;Tcll’s Zugigen und per Bundesrat alle
nationale Organisationen wie der OECD und dem FSB P J
Lanci bewirk: K folgreich hwei-
Nr. 15, S.22 an01.erung von wer .eWH samen Kampagnen erfolgreicher Schwe Riickgewinnung von internationaler Anerkennung und Vertrauen EFD, EDA -
zer Finanzmarktregulierungen
N 16. 8. 23 Auslindische Vermarktung des Finanzplatzes mit neuer Organisati- Forderung einer breiteren Auslandsprisenz und Verteidigung des Finanzdienstleister, EDA
T on und Zusammenarbeit mit Switzerland Global Enterprise Images des Schweizer Finanzplatzes S-GE
3. Konstruktive Regulierung
A itung der FINMA-S dments auf die Fi dienstleist . . SIF, EFD,
Nr. 17; S. 27 uswertung det ccondments aut die Fnanzdienstieister, Verstiandigung und Fachwissens fordern . ) . FINMA
das SIF und das EFD Finanzdienstleister
Nr. 18- S. 27 Etablierung einer permanenten technischen Arbeitsgruppe (inklusive | Uberwachung und fachliche Analyse grosser Regulierungsprojekte EFD, Bundesverw., Wissenschaft
U Vertretern der Finanzbranche) fiir neue Regulierungsprojekte verstiarken Finanzdienstleister Interessensverbinde
Einrichtung einer E-Sharecommunity-Plattform zur Unterstiitzung Einbindung aller Akteure (inkl. Wissenschaft) bei Regulierungs-
Nr. 19; S. 27 . . . . . . . ) EFD, alle -
des fachlichen Austauschs bei Gesetzesprojekten projekten fordern, um Aktualitit von Informationen sicherzustellen
. . . o . . . Regulierungsbehorden
Nr. 20; S. 28 Sofortige Abschaffung des Swiss Finish Vereinheitlichung von internationalen Regulierungsbemiihungen FINMA -
Erweiterte Publikationspflicht der FINMA und Ausbau einer klaren . . fir e infii 0
Nr.21;S.28 Kommunikationslinie hinsichtlich juristischer Pragnanz Transpar?nz bei der FINMA stelger‘n, Ur eine verniinftige Vorher- A -
. o sehbarkeit von zukiinftigen Regularien FINM
Klarere Unterscheidung von Publikationen und Verordnungen
. Einfiihrung eines verfassungsrechtlichen Rahmens der Regulation . . N L
Nr.22; S. 29 des Finanzmarktes, z.B. als Erganzung von Art, 98 BV Schirfung der Kompetenzen von Regulierungsbehorden ermoglichen Bundesrat FINMA
NI, 23: S. 30 Die ].{egulierungsf"olgeabschétzung (RFA) muss mit Hilfe des SECO Ana.l.ys$: der Auswirkungen von neuen Finanzmarktregulierungen Regulierungsbehorden Wissenschaft
erweitert und vertieft werden ermoglichen
SECO
Erstellung einer unabhéngigen Analyse des Impacts von Regulie- . . . . .
: . . Analyse d lkswirtschaftlichen A k F - SECO, Regul - .
Nr. 24; S. 30 rungsvorhaben als substantieller Bestandteil des BR-Berichts zu nawse e? VoS ?.c 2 . {CTICT AUSWITKUREEN von neuer Hnanz eﬂgu ferungs Wissenschaft
. marktregulierung gewahrleisten behorden
neuen Gesetzgebungsprojekten
4. Vielfiltige Finanzplatzinfrastruktur
NI 25:S. 32 Stetige Anpassung von internationalen Standards im Bereich Securi- | Langfristig sichere und transparente Transaktionen sowie die Siche- Regulierungsbehsrden SIX
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N / Ad t der Mass- Moglich it
l{mmer Massnahme Zweck der Massnahme ressat der ylass o‘g 1c‘ ¢ weitere
Seitenzahl nahme Einbindungen
Erweit des Angebots bei der Abwickl OTC-Derivat
Nr. 26: S. 32 rwel eru‘ng e n‘ge 0% bet der Abwicklung von erivaten Vorreiterrolle im Bereich OTC-(Derivate-) Clearing ausbauen inklu- SIX Bundesrat
T Aufbau eines Verleihungs- und Aufbewahrungssystems von sive Reputationssteigerung eines transparenten Finanzplatzes "
Collaterals
. . - " B SIX, Industrie,
Nr. 27; S. 32 Erarbeitung eines Konzepts fiir eine globale Echtzeit-Cash Wettbewerbsfihigkeit der Schweizer Wirtschaft unterstiitzen . . ) Wissenschaft
Management-Plattform Finanzdienstleister
Nr. 28; S. 34 Aufbau einer Pl.attfor.m.zur gezielten Unterstl.ltzung und Férderung Nachhaltige Investitionen in der Schweiz fordern _DEZA_’ NGO_S’ Wissenschaft
lokaler Nachhalitgkeitsinvestments (bspw. Bildungsstitten) Finanzdienstleister
a i i i igkei . . . . Reguli behord .
Nr. 29; S. 34 Scharfung der Reporting Standards im Bereich Nachhaltigkeit und Transparentes und nachhaltiges Investieren in der Schweiz férdern egu 1eruf1gS © 'or et Aufsicht
Corporate Governance Finanzdienstleister
NE. 30: S. 35 Stirke Integration von Sustainable Finance in allen Wirtschafts- und Verankerung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Ausbildung und Wissenschaft Industrie, Ausbil-
e Finanzausbildungen auch Forschung Finanzdienstleister dungsstitten
Aufbau einer Infrastrukturfonds-Drehscheibe
Etablierung eines Venture Capital-Hubs: Erarbeitung attraktiver
gesetzlicher Rahmenbedingungen fiir Jungunternehmer, Kooperatio- . . .
. . . . . . . o . Finanzdienstleister
nen mit Ausbildungszentren sowie Finanzierungsangeboten Schweiz als Drehscheibe von Investitionsaktivititen etablieren und .
Nr. 31; S.35 L X Wissenschaft SIX
Die Schweiz baut als erstes Land einen koordinierten Hub fiir so Attraktivitdt des Standorts fordern Bund
nachhaltige Investitionsprodukte. Dazu bedarf es einem weiteren
Aufsichtsorgan und erleichterte Investitionsmoglichkeiten fiir Pensi-
onskassen
Erarbeitung von konstruktiven Regulierungen und Rahmenbedin- Bundesrat
Nr. 32; S. 36 gungen fiir Schattenbanken auf internationalem Standard (Engage- Ausbau der Schweiz als Drehscheibe fiir alternative Anlagen . . . -
. Finanzdienstleiser
ment im FSB)
5. Kundenorientierte Dienstleistungen
Qualitit, Professionalitit und Kundenorientierung wieder in den
Mittelpunkt der Dienstleistungen stellen Riickbesinnung auf die Schweizer Bankierskultur bringt Mehrwert
Nr. 33; S.39 . . . . ; Banken B
Auf hochwertigen Service-Gedanken und Mehrwert der Produkte fiir | fiir Kunden und fordert Ansehen des Finanzplatzes
den Kunden fokussieren
. . L Ford des Werteverhalt d Sensibilisi der Mitarbeit
Nr. 34; S. 39 Aktive Forderung des Werteverhaltens bei Aus- und Weiterbildung m(;; deer;tlr;i hlevsethlt:r\ller altens und sensibrisierung der Mitaroetter Banken -
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N / Ad t der Mass- Moglich it
l{mmer Massnahme Zweck der Massnahme ressat der ylass o‘g 1c‘ ¢ weitere
Seitenzahl nahme Einbindungen
Ausbau von Kontroll- und Compliance-Strukturen
Verstirkte Aus- und Weiterbildung bei kulturellen und rechtlichen .. . . .
. . ) Langfristig etablierte und gesetzeskonforme grenziiberschreitende
Nr. 35; S. 41 Aspekten in neuen Marktregionen fordern . . Bank -
Vermogensverwaltung sicherstellen anken
Kooperationen unter kleineren Banken priifen und eventuelle ldnder-
spezifische Spezialisierungen ausmachen
Die Schweiz setzt beim Asset Management auf ein natiirliches
Wachst d verbessert ihre Rahmenbedi bspw. Zulas- Fi dienstleist
achstum un .ver' essert Hire SAmene 1ng}11'1gep( spw- £u ?S Ausbau des erfolgreichen Asset Management-Platz mit natiirlichem fanzcienstietster .
Nr. 36; S. 42 sungs- und Registrierungsverfahren, klare Positionierung, ausrei- Wachstum und euten Rahmenbedineuneen fortsetzen Bund Wissenschaft
chende Aufsichtsbehdrden). Zudem schafft sie mehr Anreize, etwa J gung Interessensverbande
mit der Abschaffung der Stempel- und Verrechnungssteuer
Nt 37:S. 43 Fokussierungsstrategie auf klassisches Investmentbanking Zukiinftiges Investmentbanking stellt sich insbesondere in die Diens-
U Produkte ausschliesslich fiir Mehrwert des Kunden einfiihren te der Bereiche Corporate Clients und Vermdgensverwaltung Banken
Etablierung frithzeitiger Strategien fiir hohe Anforderungen im
N 38: S. 45 Bereich von: Abwicklung, IT und Regulierung, Gefahren von bank- | Banken stellen sich friih auf den Wandel des Retailbankings ein und
I. 3% 5. ahnlichen Instituten sowie digitaler Nutzung profitieren so langfristig von den Anpassungen Banken )
Priifung von Kooperationen und Transaktionsbanken
6. Stabile Rahmenbedingungen
Keine Durchsetzungsversuche des Bankgeheimnisses gegen interna- . . . . .
Die Sch Is sich Haf ter ford h ohne Bankge- ..
Nr. 39; S. 47 tionalen Druck sowie Distanzierung von Bestrebungen der Fest- hc:lfnufiswelz a's sicheren Halen wetter forcem, auch ohnle Bankge Politik Banken
schreibung in der Verfassung
Eneacement in internationalen Verhandluneen fiir einen legitimen Schutz der Privatsphére und insbesondere Datenschutz als Rahmen-
Nr. 40; S. 48 £ag . . . & & bedingungen verteidigen, die auch ohne Bankgeheimnis funktionie- Bundesrat -
Schutz der Privatsphére, inklusive Datenschutz e
ren und wichtig sind
Bundesrat, SNB
Einricht i i i fiir ei jektive Analyse fii ’
Nr. 41; S. 49 Amrlc g emes bre?ten Gremlunlqs ur eine objektive Analyse fiir Wohlstandsforderungsmoglichkeit fiir die Zukunft analysieren Finanzdienstleister Verbédnde
einen Zukunftsfonds in der Schweiz Wissenschaft
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ANHANG: INTERVIEWFRAGEN

Frage 1: Was sind Ihrer Meinung nach in der langfristigen Zukunft die drei Kernthemen beziiglich des Schwei-
zer Finanzmarktes?

Frage 2: Welche Trends und Drivers sind Ihres Erachtens fiir die langfristige Zukunft des Schweizer Finanz-
marktes am Wichtigsten?

2a) Welches sind fiir Sie die Hauptgeschiftsfelder bzw. profitabelsten Segmente der Zukunft?
2b) In welchen Segmenten sehen Sie zukiinftig das stirkste Wachstum?

2c¢) Welche Dienstleistungen respektive Produkte werden Threr Meinung nach in Zukunft im Mittelpunkt
der Nachfrage der verschiedenen Kundentypen stehen?

2d) Existieren fiir Sie bereits neue Trends oder (unerkannte) Trendpotenziale?

2e) Was sind Threr Meinung nach zukiinftige Alleinstellungsmerkmale gegeniiber den anderen Hauptfi-
nanzplétzen beziehungsweise wo sehen Sie die grossten Unterschiede?

Frage 3: Von einem optimistischen (aber immer noch realistischen) Standpunkt aus — was ist Ihre Vision fiir den
Schweizer Finanzplatz im Jahr 2030?

Frage 4: Von einem pessimistischen (aber immer noch realistischen) Standpunkt aus — wo sehen Sie den
Schweizer Finanzplatz im Jahr 2030?

Frage 5: Was muss sich verdndern, damit Thre Vision fiir das Jahr 2030 erreicht wird? Zum Bei-spiel: bei den
Banken selbst (Organisation, Ausbildung, Strategie, Kultur), bei den Regulatoren, in der (Aussen-) Politik, in der
Beziehung zur Realwirtschaft und der Offentlichkeit, etc.

Frage 6: Was kann man Threr Meinung nach aus den vergangenen/gegenwértigen Erfolgen und Misserfolgen fiir
die langfristige Zukunft des Schweizer Finanzplatzes lernen?

Frage 7: Welche Massnahmen miissen Ihrer Meinung nach jetzt von den verschiedenen beteiligten Akteuren
ergriffen werden?

Frage 8: Angenommen, Sie hitten die vollstandige Befehlsgewalt in den Schweizer Banken, den Schweizer
Behorden und in der Politik. Was fiir (mdglicherweise revolutionére/out of the box) Massnahmen wiirden Sie fiir
die langfristige Zukunft des Schweizer Finanzplatzes ergreifen?
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