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Seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise ist das regulatorische Umfeld des
Finanzsektors im Umbruch. Als Reaktion auf diesen immer noch nicht iberwundenen
Jahrhundertsturm werden weltweit die Vorkehrungen zum Kundenschutz und zum Schutz
der Systemstabilitat stark umgebaut. Fur den global ausgerichteten Schweizer Finanzplatz
stellt sich die Frage, wie er seine international herausragende Stellung auch in diesem
gewandelten Umfeld halten oder gar verbessern kann. Konkret gilt es dabei zu analysieren,
welche Anpassungen bei der bisherigen Finanzmarktstrategie des Bundes gegebenenfalls
notwendig sind. Fur diese Strategietiberprifung setzte der Bundesrat am 4. September 2013
die Expertengruppe zur Weiterentwicklung der Finanzmarkistrategie ein. Das bis Ende 2014
befristete Mandat sieht vor, losgel6st vom Tagesgeschaft, die veranderten
Rahmenbedingungen fur den Finanzplatz zu analysieren und auf dieser Basis Empfehlungen
fir die Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie zu erarbeiten. Der vorliegende
Schlussbericht samt den funf Anhangen zuhanden des Bundesrates kommt diesem Auftrag
nach.

Abgrenzung und Ausgangslage

Auch wenn das Mandat in Bezug auf die Finanzmarktregulierung unfassend ist, wird gleich
zu Beginn des Berichtes betont, dass die Arbeiten der Expertengruppe bewusst in zweierlei
Hinsicht eingegrenzt wurden. Die Strategiearbeit beschrankt sich einerseits auf die im
weitesten Sinne von staatlichen Behoérden gesetzten Rahmenbedingungen. Aufgabe einer
Expertengruppe des Bundesrates ist nicht, industriepolitische Empfehlungen tber die Grisse
oder Zusammensetzung des Finanzplatzes oder Uber die Unternehmensstrategien einzelner
Finanzdienstleister zu machen. Andererseits behandelt die Strategie lediglich die fur den
Finanzsektor unmittelbar relevanten Rahmenbedingungen. Die alle Unternehmen
betreffende allgemeine Wirtschaftspolitik — wie etwa die Arbeitsmarktpolitik oder die
Geldpolitik — ist zwar fur den Erfolg des Finanzsektors ebenfalls von grosser Bedeutung.
Empfehlungen dazu wirrden aber Uber das Mandat einer auf den Finanzsektor fokussierten
Strategiegruppe hinausgehen.

Der Bericht gibt zun&chst eine Ubersicht zu den bisher erfolgten Arbeiten auf Bundesebene.
Anschliessend werden die jlingsten Veranderungen der Rahmenbedingungen erléutert, die
eine Uberprifung der bestehenden Finanzmarktstrategie nahelegen. Diese Veranderungen
gaben die Ausrichtung der vier Untergruppen vor, welche die Expertengruppe in ihrer ersten
Sitzung einsetzte, um die notwendige Grundlagenarbeit zu leisten: Erstens hat die
Finanzkrise eine Regulierungswelle mit sich gebracht, deren effiziente Bewéltigung eine



Uberprifung des Regulierungsprozesses erfordert. Zweitens wirken verschiedene aktuelle
internationale Regulierungsaktivitidten zumindest potentiell marktabschottend. Ein aktives
Handeln ist deshalb notwendig, um den internationalen Marktzutritt fiir den stark global
ausgerichteten Schweizer Finanzplatz sicherzustellen beziehungsweise zu verbessern.
Drittens gewinnt das steuerliche Umfeld des Finanzsektors im internationalen Wettbewerb
der Standorte zunehmend an Bedeutung. Viertens schliesslich intensivieren sich die
internationalen Bemihungen zur Starkung der Finanzstabilitét und hier insbesondere zur
nachhaltigen Bewaltigung des Too big to fail (TBTF)-Problems. Die Schwerpunkte des
Berichtes sind daher Strategien zur Bewaltigung diesen vier Herausforderungen gewidmet.

Regulierungsprozess effizient gestalten

Der erste Schwerpunkt betrifft die Entstehung von finanzmarktrelevanten Regulierungen und
damit den Prozess, in dem die Rahmenbedingungen fur den Schweizer Finanzplatz
festgelegt werden. Dabei geht es vor allem auch um die Frage, wie weit die von neuen
Regulierungen Betroffenen in welchem Stadium in diesen Prozess effizient einbezogen
werden kénnen. Eine wichtige Schlussfolgerung ist, dass die Grundlagen fir einen gewissen
Einbezug in den Regulierungsprozess zwar vorhanden sind, insbesondere aber in der friihen
Phase des Gesetzgebungsverfahrens noch relativ wenig zum Einsatz kommen. Empfohlen
wird deshalb, so weit das effizient maéglich ist, eine Vertiefung des institutionalisierten Dialogs
zwischen Behérden und Finanzsektor in allen Phasen des Regulierungsprozesses und eine
gestarkte Rolle des Forums Finanzplatz Zudem sollten bei wichtigen Projekten
Wirkungsanalysen bereits in der frithen Phase des Regulierungsprozesses skizziert und
wahrend der Konkretisierung eines Projektes laufend zu einer umfassenden
Regulierungsfolgeabschatzung erweitert werden. Fur die spéte Phase des Prozesses —den
Vollzug von Regulierungen — wird der FINMA empfohlen, ihr kiirzlich publiziertes
Kommunikationskonzeptes im Lichte der Erfahrungen periodisch zu uberpriifen.

Marktzutritt wahren und verbessern

Im zweiten Schwerpunkt geht es um die fiir die Zukunft des global ausgerichteten Schweizer
Finanzplatzes zentrale Frage, wie der internationale Marktzutritt I&ngerfristig gesichert
werden kann. Im Verhéltnis zu wichtigen Handelspartnern wird empfohlen, formelle
Marktzutrittsvereinbarungen anzustreben. Um dies zu erleichtern, sollte sich die Schweizer
Finanzmarktregulierung an internationalen Standards orientieren und sich dabei gleichzeitig
aktiv in die Gremien einbringen, in denen diese Standards formuliert und weiterentwickelt
werden. Besondere Bedeutung hat auch in Zukunft der Marktzutritt im EU/EWR-Raum. Dies
wird mit zwei Empfehlungen unterstrichen. Die Schweiz soll einerseits, wo keine anderen
Griinde dagegen sprechen, eine in der Substanz gleichwertige Regulierung und Aufsicht mit
dem EU/EWR-Raum anstreben. Andererseits soll versucht werden, dauerhaft
Rechtssicherheit fur das grenziberschreitende Finanzgeschéaft in den EU/EWR-Raum zu
gewahrleisten. Um einen méglichen Ansatz in dieser Richtung auszuloten, sollen
exploratorische Gesprache mit der EU-Kommission (iber die Eckwerte eines allfalligen
sektoriellen Abkommens im Bereich der Finanzdienstleistungen gesucht werden. Das soll die
notwendigen Entscheidungsgrundlagen tUber die Machbarkeit und Winschbarkeit eines
solchen Ansatzes liefern. Schliesslich wird empfohlen, den Ubergang zum automatischen
Informationsaustausch (AlA) in Steuersachen zu nutzen, um international mit einem
einheitlichen Auftritt iber die Vorziige des Schweizer Finanzplatzes zu informieren.



Steuerliches Umfeld verbessern

Der dritte Schwerpunkt ist den inlandischen steuerlichen Rahmenbedingungen flir den
Schweizer Finanzsektor gewidmet. Wichtigster Ansatzpunkt ist dabei die Feststellung, dass
der Schweizer Kapitalmarkt heute aus steuerlichen Griinden wenig attraktiv ist. Auslandische
Investoren erwerben kaum Obligationen von Schweizer Schuldnern, weil sie die anfallende
Verrechnungssteuer nicht vollstdndig und/oder nur mit administrativem Aufwand
zurtckfordern kdnnen. Deshalb verzichten grossere Schweizer Unternehmen fast
ausnahmslos darauf, Anleihen in der Schweiz auszugeben. Um dies zu beheben, wird mit
Ausnahme der inldndischen Beteiligungsrechte ein grundsatzlicher Wechsel der
Verrechnungssteuer zu einer Zahistellensteuer empfohlen. Die Expertengruppe hat sich hier
bereits in die laufenden Arbeiten fur einen Vernehmlassungsentwurf eingebracht. Fir die
zukUnftigen steuerlichen Rahmenbedingungen ist zudem die zunehmende Tendenzin
Richtung der Etablierung von Finanztransaktionssteuern in wichtigen Partnerlandern von
Bedeutung. Hier wird empfohlen, sich international gegen eine extraterritoriale Wirkung
solcher Steuern einzusetzen und gegebenenfalls durch Anpassungen bei der Schweizer
Umsatzabgabe (bis hin zu deren Abschaffung) Doppelbesteuerungseffekte zu vermeiden.
Zudem sollte fiir die Gewinnsteuer eine Gruppenbesteuerung der schweizerischen
Aktivitdten von Konzerngesellschaften gepriift werden.

Systemstabilitéat sichern

Der Bericht befasst sich in seinem vierten Schwerpunkt schliesslich mit Massnahmen zur
Sicherung der Systemstabilitat. Im Zentrum steht dabei die in Artikel 52 des Bankengesetzes
geforderte Evaluation der TBTF-Politik drei Jahre nach Inkraftsetzung. Mit Anhang 4 des
Schlussberichtes ,Uberprifung des Schweizer TBTF-Regimes im internationalen Vergleich*
legt die Expertengruppe die Grundlage fiir diese Uberpriifung vor. Dabei wird festgehalten,
dass der Schweizer Ansatz zwar vom Konzept her grundsétzlich geeignet ist, das Problem
effizient anzugehen, dass aber Zusatzliches notwendig sein wird, um das Schweizer TBTF-
Regime zu starken und damit die implizite Staatsgarantie wirklich zu beseitigen. Empfohlen
wird, schon heute gezielte Anpassungen in allen drei Massnahmenbereichen (prudenzielle
Massnahmen, organisatorische Massnahmen, Massnahmen fir den Krisenfall) vorzunehmen
und in den kommenden Jahren die Wirksamkeit des Gesamtpaketes weiterhin periodisch zu
tiberprufen. Diese Massnahmen sollen insbesondere garantieren, dass die Schweiz auch
kunftig zu den L&ndern mit international filhrenden (gewichteten sowie ungewichteten)
Eigenmittelanforderungen fir systemrelevante Banken gehért und dass im Krisenfall eine
Sanierung oder geordnete Abwicklung moglich ist. Zusétzlich wurden Risiken fur die
Systemstabilitat in nicht vom Schweizer TBTF-Regime betroffenen Bereichen untersucht.
Daraus werden weitere Empfehlungen und Prifauftrage abgeleitet: Diese umfassen die
Verbesserung der Einlagensicherung, die Prifung der Einfuhrung einer Krisenplanung fur
gewisse nicht-systemrelevante Banken sowie die Prifung der Systemrisiken, welche aus
steuerlichen Verschuldungsanreizen, insbesondere bei privaten Hypotheken, entstehen.

Empfehlungen

Die folgende Tabelle fasst zusammen, welche zusétzlichen Massnahmen oder Anpassungen
der bisherigen Finanzmarktstrategie die Expertengruppe in den oben genannten vier
Bereichen empfiehlt. Nicht aufgefiihrt sind die Félle, in denen sich die Expertengruppe im
Bericht fur eine Fortfuihrung bereits eingeleiteter oder laufender Reformen ausspricht.



Ziele

Massnahmen

Kurze Erlauterungen

Regulierungsprozess
effizient gestalten

Klare und transparente
Grundsatze fur alle Phasen
des Regulierungsprozesses

Anwendung der geltenden
Regulierungsgrundsatze auf den
gesamten Regulierungsprozess,
inklusive der friihen Phasen von
Regulierungsprojekten.

Durchfiihrung einer
Grundsatzvertraglichkeitsprifung bei der
Beurteilung des Regulierungsbedarfs far
jedes Regulierungsprojekt.

Erstellen eines vollstandigen
Normkonzeptes bei jedem
Regulierungsprojekt

Vertiefung des bestehenden
institutionalisierten Dialogs
zwischen Behdrden und
Finanzsektor und klar
definierte Rolle des Forums
Finanzplatz

Der institutionalisierte Dialog zwischen
Behdrden, Marktteilnehmern und
Wissenschaft soll erweitert und
namentlich in der Phase der
Friherkennung von
Regulierungsentwicklungen verstarkt
werden. Eine offensive Kommunikation
und die frihzeitige Erstellung von
Projektskizzen verstarken diesen Dialog.
Behoérden, Wissenschaft und vorab auch
die Marktteilnehmer missen zu einem
konstruktiven und objektivierten Dialog
Hand bieten.

Das Forum Finanzplatz soll als
Koordinationsstelle des Dialogs fur
Finanzmarktregulierungsfragen wirken.
Sein Mandat ist dahingehend zu
prazisieren. Seine Zusammensetzung
ist so anzupassen, dass alle betroffenen
Marktteilnehmer angemessen vertreten
werden.

Durchgehende
Wirkungsanalyse und
Regulierungsfolgenabschatzun
g (RFA) im gesamten
Regulierungsprozess

Eine stufengerechte Wirkungsanalyse
und RFA ist konsequent wahrend des
gesamten Regulierungsprozess
durchzufiihren. lhre Resultate sind
transparent darzulegen und zu
kommunizieren. Die
Regulierungsbehérden haben eine hohe
Wirksamkeit und Differenziertheit der
Regulierung anzustreben.

Periodische Uberprifung des
Kommunikationskonzepts fir
den Vollzug von
Regulierungen

Die Volizugsbehérde hat ihr
Kommunikationskonzept, das die
Funktion der verschiedenen
Kommunikationsformen transparent
erldutert, periodisch und nach
Méglichkeit unter Einbezug der
Marktteilnehmer zu tGberprifen.

Marktzutritt wahren
und verbessern

Anstreben formeller
Marktzutrittsvereinbarungen
mit wichtigen Partnerlandern

Die Schweiz strebt an, mit wichtigen,
ausgewahlten Partnerlandern
Vereinbarungen abzuschliessen, mit
dem Ziel, den Marktzutritt fir Schweizer




Ziele

Massnahmen

Kurze Erlauterungen

und Orientierung an
internationalen Standards

Anbieter im bilateralen Verhaltnis zu
wahren und zu verbessern. Sie ist als
Verhandlungspartner glaubwirdig,
indem sie ihre Regulierung an
internationalen Standards orientiert und
aktiv bei den internationalen Initiativen
und Prozessen der
Finanzmarktregulierung, beispielsweise
als Mitglied des Financial Stability Board
und der verschiedenen Standard
Setters, mitwirkt.

Gleichwertigkeitsansatz
gegenlber der
Finanzmarktregulierung im
EU/EWR-Raum

Die Schweiz strebt, dort wo dies zur
Wahrung des Marktzutritts aus
Schweizer Sicht erstrebenswert ist und
unter Wahrnehmung nationaler
Handlungsspielrdume, eine in der
Substanz gleichwertige Regulierung und
Aufsicht wie im EU/EWR-Raum an. Sie
sucht den Dialog mit der EU, um Wege
zu prifen, die den schweizerischen
Ansatz wlrdigen und das Verfahren der
Aquivalenzanerkennung von
entsprechendem Schweizer Recht
transparenter, rascher und
berechenbarer machen.

Gesprache zur Klarung der
Marktzutrittsanforderungen der
EUim
Finanzdienstleistungsbereich

Die Schweiz sucht den Dialog mit der
EU, um formelle und materielle Aspekte
eines méglichen Abkommens lUber
Finanzdienstleistungen vertiefter
abzukldren. Sie macht eine
entsprechende Anfrage bei der EU-
Kommission fiir exploratorische
Gespréche Uber ein solches sektorielles
Abkommen.

Einheitlicher Auftritt und
gezielte Kommunikation zur
Verbesserung der
Positionierung des
Finanzplatzes

Die Schweiz verbessert die
Positionierung ihres Finanzplatzes im
Ausland durch eine gute Koordination
von Staat und Finanzsektor, einen
geeinten Auftritt und eine aktive
Kommunikation im Zuge des Ubergangs
der Schweiz zum automatischen
Informationsaustausch in Steuersachen
(AIA). Die Finanzbranche soll priifen,
welche Massnahmen flr eine
wirksamere Vermarktung sinnvoll waren
und entsprechende Vorschlage
vorlegen.

Steuerliches Umfeld
verbessern

Entwicklung eines
dynamischen Schweizer
Kapitalmarkts erméglichen
durch Umbau der
Verrechnungssteuer

Der Bundesrat soll in seiner Botschaft
zuhanden des Parlaments bei der
Verrechnungssteuer den Vollzug eines
grundsatzlichen Wechsels zum
Zahlstellenprinzip mit Ausnahmen der
inlandischen Beteiligungsertrage mit
folgenden Eckwerten beantragen: Fur
inldndische Bankkunden soll als




Ziele

Massnahmen

Kurze Erlauterungen

Sicherungsdispositiv in der Schweiz
weiterhin eine Quellensteuer erhoben
werden. Auf eine Residualsteuer sollte
nach Md&glichkeit verzichtet werden. Fur
die Reform braucht es ausreichend Zeit
fur die Umstellung bei den Zahistellen.
Eine Entschadigung der durch das
Steuerabzugsverfahren entstehenden
Kosten bei der Zahlstelle ist zu priifen.
Der Bundesrat soll den Wechsel zum
genannten Zahlstellenprinzip auf die
geplante Einfilhrung des AlA im
internationalen Verhéltnis abstimmen.
Im Sinne einer Ubergangsbestimmung
dieses Reformprojekts seien
produktbezogene Steuerbefreiungen fur
aufsichtsrechtlich regulierte Produkte
wie Bail-in Bonds, CoCos oder Anleihen
mit Forderungsverzicht vorzusehen.

Strategie zum Umgang mit
internationalen
Finanztransaktionssteuern und
ihrem Verhéltnis zu
Umsatzabgaben

Der Bundesrat soll sich auf
internationaler Ebene gegen eine
extraterritoriale Wirkung einer
zukiunftigen Finanztransaktionssteuer
aussprechen bzw. durch bilaterale
Massnahmen (Abschluss von
Abkommen mit den betreffenden
Partnerstaaten) oder unilaterale
Massnahmen (im Bereich der
Umsatzabgabe bzw. Angleichung an
auslandische Systeme der FTT)
Doppelbesteuerungseffekte vermeiden.

Prafung einer
Gruppenbesteuerung von
Konzerngesellschaften in der
Schweiz

Der Bundesrat soll das Eidgendssische
Finanzdepartement beauftragen, eine
Gruppenbesteuerung der
schweizerischen Aktivitaten fur die
Gewinnsteuer zu prifen.

Systemstabilitit
sichern

Starkung des Schweizer
TBTF-Regimes

Uberprifung der Berechnungsmethode
der RWAs und ggf. Massnahmen zur
Verbesserung

Rekalibrierung der
Eigenmittelanforderungen

Anpassungen bei der Kapitalqualitat

Anpassung von Art. 125 ERV fir
systemrelevante Einzelinstitute

Festlegung, bis wann der Schweizer
Notfallplan und die verbesserte globale
Resolvability umgesetzt sein soll

Ergadnzung des TBTF-Regimes um
verbindliche TLAC-Anforderungen,
damit ausreichend Verbindlichkeiten
vorhanden sind, um eine Sanierung




Ziele

Massnahmen

Kurze Erlduterungen

oder geordnete Abwicklung zu
erméglichen

Rechtliche Anpassungen zur Starkung
des Dispositivs fur den Krisenfall

Anpassungen bei der
Verrechnungssteuer zur Erhéhung der
Attraktivitat von in der Schweiz
emittierten Bail-in Bonds

Im gesetzlich vorgesehenen
Zweijahresrhythmus (Art. 52 BankG)
sollten die Wirksamkeit des Regimes
Oberprift und auf dieser Basis ggf.
zusétzliche Massnahmen ergriffen
werden.

Verbesserungen im
bestehenden System der
Einlagensicherung

Das Verstandnis und der
Bekanntheitsgrad des gesamten
Einlegerschutzsystems sind zu steigern,
namentlich im Verhaltnis zu den Kunden
sowie auf internationaler Ebene.

Die Organisation von esisuisse als
Tréger der Einlagensicherung istim
Rahmen der Neugestaltung der
Vereinsstatuten zu verbessern.

Fur die Auszahlung aus der
Einlagensicherung ist eine Verkiirzung
der Zielfrist anzustreben von derzeit 20
Arbeitstagen auf im Idealfall 7
Arbeitstage.

Priifung von weitergehenden
Anpassungen der
Einlagesicherung

Es ist zu prifen, ob das
Finanzierungsmodell der
Einlagensicherung verglichen mit dem
Status quo durch eine (zumindest
teilweise) Vorfinanzierung,
beispielsweise durch eine Erganzung
mittels Hinterlegung von Wertschriften
oder durch die Einfiihrung eines ex ante
finanzierten Fonds verbessert werden
kann.

Kosten und Nutzen einer Erhéhung der
Systemobergrenze sind zu prifen.

Priifung der EinfUhrung einer
Krisenplanung fiir gewisse
nicht-systemrelevante Banken

Eine Kompetenz, von ausgewahlten
auch nicht systemrelevanten Banken
Krisenvorbereitungen und

-plane einzufordern resp. zu erstellen,
kdnnte einen weiteren Beitrag zur
Stabilitét des Schweizer Finanzsystems
liefern. Es ist daher zu priifen, ob eine
gesetzliche Grundlage mit
entsprechenden Kompetenzen
geschaffen werden sollte und welche
Finanzinstitute erfasst waren.




Ziele

Massnahmen

Kurze Erlduterungen

Prifung der Systemrisiken
wegen den steuerlichen
Verschuldungsanreizen,
insbesondere bei privaten
Hypotheken

Das Steuersystem sollte dem Prinzip
folgen, keine Anreize flr Verschuldung
(also die Finanzierung durch
Fremdkapital statt Eigenkapital) zu
schaffen. Es wird empfohlen, zu
untersuchen, wie stark die
Verschuldungsanreize im
schweizerischen Steuersystem und die
daraus resultierenden Risiken fur die
Finanzstabilitat sind. Ein besonderer
Fokus sollte dabei auf die im
internationalen Vergleich besonders
hohe Hypothekarverschuldung der
Haushalte gelegt werden. Darauf
basierend sollten Massnahmen
erarbeitet werden, wie dem Prinzip der
steuerlichen Neutralitat der
Finanzierungsstruktur besser
entsprochen werden kénnte.




