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SNB und FINMA in neuen Rollen?

Prof. Dr. Christine Kaufmann, Universitit Zirich*

The global banking crisis raises questions about the future role of the Swiss
Financial Market Supervisory Authority (FINMA) and the Swiss National Bank
(SNB). Experience shows that efficient cooperation between the two is essential for
coping with crisis. With the UBS and the Credit Suisse becoming too big to fail,
cooperation between SNB and FINMA needs to be optimized and redefined. The
SNB is responsible for the stability of the financial system and serves as lender of
last resort, whereby the FINMA is the primary supervisory authority. This
fragmented system of systemic and institutional supervision only partially meets the
current challenges. To fulfil this mandate, SNB and FINMA need sufficient room
[for manoeuvre within a transparent legal framework. While the SNB is already
vested with significant independence, the FINMA is not. This article argues that
strengthening the independence of the FINMA within a clearly defined legal
framework is therefore needed. Within the existing system, the SNB is responsible
for setting the system-relevant parameters. As the current risk-monitoring-systems
clearly failed, a regulatory approach within this field is necessary.
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I. Einleitung

Die jlingsten Entwicklungen auf den Finanzmirkten werfen die Frage auf, welche
Rollen den mit der Aufsicht iiber Finanzinstitute betrauten Behérden und Institutionen
- insbesondere Aufsichtsbehdrde und Zentralbank - zukommen sollen.

Das Thema ist nicht nur in der Schweiz aktuell: So regelt der britische Banking Act
20091 die Zusammenarbeit zwischen Financial Services Authority (FSA), Bank of
England und Treasury bei der Liquidation eines insolventen Instituts neu. Die im Marz
2009 von der FSA publizierte Turner Review diagnostiziert dariiber hinaus gravierende
Mingel im Informationsaustausch zwischen der Bank of England und der FSA und
fordert einen neuen institutionellen Rahmen fiir die Kooperation.? In den Vereinigten
Staaten hat der Chairman der Federal Reserve, Ben Bernanke, unlidngst die Schaffung
eines speziellen Organs, des "oversight counc1l", zur konsolidierten Beaufsichtigung
systemrelevanter Institute vorgeschlagen.3 Dieser Council soll aus Vertretern aller
Institutionen, die sich mit systemrelevanten Instituten beschiftigen, zusammengesetzt
sein.

Um die bestehende Aufgabenteilung zwischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) und
Schweizerischer Nationalbank (SNB) zu beurteilen, ist ein Blick auf den Umgang mit
Krisen in den 1990-er Jahren notwendig, da diese den aktuellen rechtlichen Rahmen
massgebend beeinflusst haben.
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I1. Ein Blick zuriick
1. Spar- und Leihkasse Thun

Im Oktober 1991 wurden in der Presse und im Fernsehen Bilder gezeigt, wie sie die
Schweiz seit der Wirtschaftskrise der Dreissigerjahre nicht mehr gesehen hatte:
Verzweifelte Menschen harrten in langen Warteschlangen aus, in der Hoffnung, ihre
Spargelder abheben zu kénnen.

Die Spar- und Leihkasse Thun (SLT), eine Regionalbank, wurde von der
Eidgendossischen Bankenkommission (EBK) wegen Uberschuldung wenige Tage nach
ihrem 125-Jahr-Jubildum geschlossen.4 Die Schliessung kam fiir viele iiberraschend.
Szenarien oder gar Plidne, wie in einem solchen Fall vorzugehen sei, existierten nicht.
Die Federfilhrung lag bei der EBK, die SNB wurde erst nach der Schliessung
involviert.

Als Folge der Immobilienkrise in der Schweiz war geméss Berechnungen der SNB die
Solvenz von fast der Hilfte der Regionalbanken als kritisch zu bezeichnen, d.h. sie
waren in ex1stenzbedrohenden Schwierigkeiten. Die Nationalbank war dariiber zu
Recht sehr besorgt,” entschied aber, nicht zu Gunsten einzelner insolventer Institute zu

I Banking Act 2009, 12 February 2009.

2 Financial Services Authority (FSA), The Turner Review - A regulatory response to the global
banking crisis, March 2009, London 2009, 84.

3 Ben S. Bemanke, Regulatory Reform - Testimony before the Committee on Financial Services,
U.S. House of Representatives, Washington, D.C., 1 October 2009.

4 EBK-Jahresbericht 1991, 12 und 26 ff.; siche zum Ganzen auch Suzanne Ziegler, Riickblick auf
die Regionalbankenkrise, Lehren aus dem Fall der Spar- und Leihkasse Thun, NZZ vom 6.
November 2001, Nr. 258, S. 27; Markus Staub, The Term Structure of Interest Rates and the
Swiss Regional Bank Crisis - Empirical Evidence and Its Limits, Schweizerische Zeitschrift fiir
Volkswirtschaft und Statistik, 134 (1998), 655-683; BGE 117 III 84.

5 Nur eines der zehn als stark gefihrdet beurteilten Institute schaffte den Sprung in die
Regionalbankenholding und war deshalb - im Nachhinein betrachtet - zu Unrecht auf der
"schwarzen Liste" aufgefithrt worden. Umgekehrt war ein Institut félschlicherweise nicht auf
dieser Liste, ndmlich der Crédit Foncier Neuchatelois, welcher schliesslich von der Neuenburger
Kantonalbank tibernommen wurde. Ziegler (Fn. 4).
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intervenieren, sondern die Strukturbereinigung dem Markt zu iiberlassen. Zwei Griinde
sprachen aus Sicht der Nationalbank gegen eine Intervention zu Gunsten der SLT:

Erstens sollten Kunden nicht durch eine wie auch immer ausgestaltete Garantie dazu
ermutigt werden, ihr Geld nicht soliden Instituten anzuvertrauen. Es ging damit um das
in der Okonomie beschriebene Phianomen des moral hazard: Das Risiko, einen Teil der
Sparguthaben zu verlieren, soll Bankkunden dazu anhalten, sich iiber die Soliditit ihrer
Bank zu informieren. Zudem sollen sich Finanzinstitute nicht darauf verlassen diirfen,
dass im Krisenfall der Staat rettend einspringt und eine Insolvenz abwendet.

Zweitens fuhrte der Strukturbereinigungsprozess im Regionalbankensektor, so
schmerzhaft er fiir die betroffenen Anleger auch war, nicht zu einer Gefihrdung des
schweizerischen Finanzsystems als Ganzem. Die Nationalbank hielt sich also an das in
der Botschaft zum Nationalbankgesetz (NBG) vom 26. Juni 20020 enthaltene Postulat,
wonach die Rettung einzelner Finanzinstitute nicht Aufgabe der Zentralbank sei. Diese
ist gegeniiber der Allgemeinheit verantwortlich, nicht gegeniiber einzelnen
Marktteilnehmern. Deshalb ist bei der Gewéhrung von Privilegien an Einzelne auf
Kosten der Allgemeinheit Zuriickhaltung geboten.”

Trotz des fuir die damaligen Verhiltnisse betrichtlichen Ausmasses der Krise griff der
Staat also nicht mit Steuergeldern ein, weder direkt noch indirekt via Nationalbank.
Das Bankensystem - das heisst im vorliegenden Fall die Grossbanken - 15ste die Krise
vielmehr in Eigenregie, in Koordination mit der EBK, der SNB und den wichtigsten
Bankenverbdnden. Am Ende der Krise waren innerhalb von fiinf Jahren rund ein Drittel
der Regionalbanken verschwunden.

2. Long-Term Capital Management Fund

Ganz anders gelagert ist ein Fall, der sich sieben Jahre spiter abspielte. Der Long-Term
Capital Management Fund (LTCM) war ein intransparenter Hedge-Fonds, welcher
derart stark fremdkapitalfinanziert war, dass er mit 27-facher Hebelwirkung arbeitete.8
Dadurch konnte er seit seiner Griindung im Jahr 1994 zunichst Renditen von jihrlich
rund 40 Prozent erwirtschaften. Da der 27-fache Hebel jedoch auch nach unten wirkte,
geriet der Fonds 1998
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infolge einer Fehlspekulation? plétzlich in akute Zahlungsschwierigkeiten.10

Der LTCM hatte - anders als die meisten Investoren - darauf spekuliert, dass die
Russland-Krise einen milden Ausgang nehmen wiirde, die Kapitalflucht und ihre
Folgen fiir die Finanzmérkte nur von kurzer Dauer sein wiirden. In der Folge kehrten
jedoch weder die Privatinvestoren zurlick, noch war der Internationale Wihrungsfonds

6 BBI 2002 6097, 6187.

7 Gleicher Meinung Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. Auflage, Bem 2004, § 8,
N 88, S. 590; siehe auch Rosa Marja Lastra, Legal Foundations of Intemational Monetary
Stability, Oxford 2006, 116.

% Den Fondseinlagen von 4.7 Mia. USD standen iiber 120 Mia. USD Fremdkapital gegeniiber. Da
ein Teil dieses Geldes zum Kauf von Derivaten verwendet wurde, ergab sich sogar ein
potenzielles Engagement in Hohe von rund einer Billion USD.

9  Der LTCM spekulierte auf eine Reduktion des auf Grund der Russlandkrise vergrosserten
Spreads zwischen der Swap-Rate und den Treasury Bonds. Die Erwartungen des LTCM erfiillten
sich in der Folge jedoch nicht. Vielmehr stieg der Spread, zumal sich in der Finanzbranche
herumgesprochen hatte, dass der LTCM auf eine Reduktion des Spreads spekulierte und deshalb
seine Positionen frither oder spiter glatt stellen musste.

10 Um die infolge der Russlandkrise deutlich gestiegenen Fremdkapitalzinsen zu bezahlen, musste
der Fonds Eigenkapital liquidieren, was angesichts der fallenden Mirkte und der relativen
Iliquiditdt einiger Positionen nur zu tiefen Preisen moglich war. Wegen der massiven
Hebelwirkung des Fonds drohte so bald die Zahlungsunfihigkeit.
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(IWF) bereit, Russland mit einer Rettungsaktion beizustehen.!! Die Auswirkungen auf
den LTCM waren katastrophal, er stand vor dem Konkurs.12

Die Federal Reserve schitzte das Ansteckungsrisiko im Falle eines Zusammenbruchs
des LTCM als sehr gross ein.!3 Weil die Finanzmirkte auf Grund der Russlandkrise
ohnehin schon instabil waren, drohte méglicherweise eine Finanzkrise von weltweitem
Ausmass. Die Federal Reserve berief deshalb eilig ein Treffen der massgebenden

Gléiublgerbanken ein - ein fiir eine Notenbank in dieser Zeit sehr ungewdohnlicher
Schritt. 14

Wihrend die Banken mégliche UbernahmelSsungen ausarbeiteten, machte man sich
unter den Notenbanken Gedanken iiber mogliche Verhaltensweisen: Sollten die
Zentralbanken intervenieren, wenn keine Losung durch die Marktteilnehmer gefunden
wiirde? Schliesslich stand viel auf dem Spiel, rechnete man doch selbst in der Schweiz
als Worst-Case-Szenario mit dem Zusammenbruch mehrerer Banken.

Unter dem Druck der Federal Reserve willigten die Glidubigerbanken schliesslich in
eine weit iiber 3 Milliarden USD schwere Rettungsaktion ein, die von den
Notenbanken mit Interventionen am Devisenmarkt unterstiitzt wurde. Eine ganze Reihe
von fiihrenden Investmentbanken - darunter Credit Suisse First Boston, UBS, Deutsche
Bank, Barclays, Goldman Sachs und Merrill Lynch - mussten dabei drelstelllge
Millionenbetrige einschiessen. !5 Rechnet man alle Verluste zusammen, summierten sie

sich bei der UBS, der am stirksten betroffenen Bank, auf rund eine Milliarde
Schweizer Franken.!0

Obwohl keine 6ffentlichen Gelder eingesetzt wurden, war die aktive Unterstiitzung der
Rettungsaktion durch die amerikanische Notenbank und ihr Angebot der "guten
Dienste" alles andere als unumstritten.!”
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Anders als bei der SLT-Krise war in der Schweiz angesichts der potenziellen
systemrelevanten Auswirkungen die SNB primire Ansprechpartnerin.

I11. Rechtliche Rahmenbedingungen

Beide Fille machten bewusst, dass rasches Handeln und eine effiziente
Zusammenarbeit zwischen Bankenaufsicht und SNB zentral fiir die Bewiltigung von
Krisen sind. Standen bei der SLT eher operationelle Fragen im Vordergrund, verschob
sich der Fokus beim LTCM auf systemrelevante Auswirkungen.

12 Um die infolge der Russlandkrise deutlich gestiegenen Fremdkapitalzinsen zu bezahlen, musste
der Fonds Eigenkapital liquidieren, was angesichts der fallenden Mirkte und der relativen
Illiquiditdt einiger Positionen nur zu tiefen Preisen moglich war. Wegen der massiven
Hebelwirkung des Fonds drohte so bald die Zahlungsunfihigkeit.

13 Beflirchtet wurde, dass der LTCM bei einem Konkurs sein Vermégen zu Schleuderpreisen
verkaufen miisste. Dies hitte angesichts der hohen Volumen zu einem massiven Preiszerfall
gefiihrt, was wiederum andere fremdkapitalfinanzierte Marktteilnehmer ebenfalls zu Verkiufen
gezwungen hiitte - ein Teufelskreis.

14 Am 1. Oktober 1998 nahm der Chairman der Federal Reserve, Alan Greenspan, vor dem US-
Reprisentantenhaus Stellung Zum LTCM:
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/testimony/1998/19981001.htm.

15 Insgesamt beteiligten sich 15 Institute an der Rettungsaktion, zwei verweigerten die Mitwirkung:
Lehman Brothers und Bear Steamns. Beide Institute kimpfien bekanntlich 2008 ums Uberleben:
Wihrend Bear Stearns im Mai 2008 von J.P. Morgan Chase iilbernommen wurde, musste Lehman
Brothers im September des gleichen Jahres Konkurs anmelden.

16 Das Engagement der UBS beim LTCM hatte eine Abschreibung von 790 Mio. CHF zur Folge,
zudem beteiligte sich die UBS mit rund 300 Mio. CHF an der Rettungsaktion. Medienmitteilung
der UBS vom 17. November 1998; UBS Financial Report 1998, 34.

17 Zur Kritik etwa Kevin Dowd, Too Big to Fail - Long-Term Capital Management and the Federal
Reserve, CATO Institute Briefing Papers, No. 52, September 23, 1999, 5 ff. - Dowd kritisiert die
Intervention der Federal Reserve aus zwei Griinden: Erstens sei sie zur Rettung des LTCM nicht
notig gewesen, da bereits ein - wenn auch fiir das Management und die Investoren schlechteres -
Ubemahmeangebot eines Konsortiums um Warren Buffett vorgelegen hatte. Und zweitens wire
die Intervention selbst bei Nichtvorliegen eines Angebotes schidlich gewesen, da sie die
Grossinvestoren zu riskanten Anlagestrategien verleite.
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1. Erfassung systemischer Risiken

Aus rechtlicher Sicht werfen die beiden erlduterten Fallbeispiele verschiedene Fragen
auf. Zum einen ist zu priifen, ob eine unterschiedliche Behandlung der beiden Krisen
rechtlich zuldssig ist; in diesen Kontext gehdren auch die Phinomene des moral hazard
und des too big to fail. Zum andern stellt sich aus rechtlicher Sicht die Frage, welche
staatliche Institution gegebenenfalls intervenieren soll und welche Kriterien bei einer
solchen Intervention angewendet werden sollen. Mit anderen Worten geht es hier
darum, die Rolle des Kreditgebers letzter Instanz - des lender of last resort - mit Inhalt
zu fiilllen. Beide Fragen wurden anldsslich der Erarbeitung der neuen Geld- und
Wihrungsverfassung  (1999) und der damit verbundenen Revision des
Nationalbankgesetzes (NBG) zum ersten Mal vom Gesetzgeber vertieft diskutiert.

1.1 Die Phiinomene moral hazard und too big to fail: Griinde fiir eine
rechtsungleiche Behandlung?

1.1.1 Moral hazard

Uberlegungen des moral hazard und die fehlende Systemgefihrdung hatten aus Sicht
der SNB gegen eine Intervention zu Gunsten der SLT gesprochen.

Mindestens teilweise anders war die Situation beim LTCM: einerseits in Bezug auf die
Betroffenen, und anderseits in Bezug auf die volkswirtschaftlichen Auswirkungen.

Wihrend bei der SLT in erster Linie Kleinsparer betroffen waren, kannte der LTCM
eine Mindestanlagesumme von 10 Millionen USD. Es stellt sich also die Frage, ob das
Phéanomen des moral hazard, welches einem staatlichen Eingreifen bei der SLT
entgegenstand, bei Grossinvestoren entweder nicht spielt oder aber weniger schédliche
Auswirkungen hat.

Beides muss verneint werden. Es gibt kein Offentliches Interesse an einer
Subventionierung besonders riskanten Anlageverhaltens, unabhingig davon, wie
finanzkriftig der Subventionsempfinger ist. Insoweit ist also die rechtliche Situation
unter dem Gesichtspunkt des moral hazard in den Féllen SLT und LTCM gleich zu
wiirdigen; beide Male wiirde ein staatlicher Eingriff ein gefihrliches Signal setzen.

Dazu kommt, dass eine Subventionierung letztlich immer von der Allgemeinheit
finanziert werden muss und zu einer Sozialisierung der Kosten fihrt. Dieser Umstand
hat Rettungsaktionen denn auch schon scheitern lassen, ohne dass der moral hazard
ein Thema gewesen wire. So hatte die Nationalbank in den frithen Dreissigerjahren ein
Rettungspaket fiir die damals einzige grosse Westschweizer Bank organisiert, den
Comptoir d'Escompte Genevois. Begriindet hatte die SNB ihr Vorgehen mit der
Notwendigkeit einer "gewisse(n) Schicksalsgemeinschaft und Solidaritit". Die
Regierung des Kantons Genf verweigerte jedoch die Mitwirkung, weil sie eine
Sozialisierung der Verluste kategorisch ablehnte, sodass das Rettungspaket schliesslich
scheiterte und der Comptoir d'Escompte 1934 liquidiert wurde.18

1.1.2 Too big to fail?

Zu erortern bleibt die Frage, ob Unterschiede in Bezug auf die volkswirtschaftlichen
Auswirkungen eine Ungleichbehandlung zu rechtfertigen vermdgen. Okonomen
sprechen im Zusammenhang mit solchen Unterschieden vom Phidnomen des too big to
fail. Demnach kann ein Institut auf eine faktische Staatsgarantie zihlen, wenn es eine
fir das Finanzsystem kritische Grosse erreicht hat, da der Staat versuchen wird, den
Zusammenbruch eines systemrelevanten Instituts zu verhindern.

18 Michael Bordo/Harold James, Die Nationalbank 1907-1946: Gliickliche Kindheit oder
schwierige Jugend?, in: Schweizerische Nationalbank, Die Schweizerische Nationalbank 1907-
2007, Ziirich 2007, 29 ff., 91 £.
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Unklar - und in einem hypothetischen Denkspiel auch nicht bestimmbarl® - ist
allerdings das genaue
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Ausmass der Auswirkungen. Klar ist nur, dass ein Konkurs des LTCM zumindest
kurzfristig negative volkswirtschaftliche Auswirkungen gehabt hitte. Da zum
damaligen Zeitpunkt die Lage an den Finanzmirkten - wenn auch aus anderen Griinden
- ohnehin schon sehr angespannt war, wire der Konkurs eines (inklusive Fremdkapital)
iber 100 Milliarden USD schweren Anlagevehikels nicht ohne Folgen geblieben. Eine
staatliche Rettungsaktion hitte diese Auswirkungen wahrscheinlich zumindest
kurzfristig reduzieren kénnen. Langfristig hingegen hitte ein staatlicher Eingriff wegen
des vorne beschriebenen moral hazard aber auch volkswirtschaftlich negative
Auswirkungen gehabt.

Neben den volkswirtschaftlichen Interessen als ffentlichen Interessen gibt es freilich
auch die Perspektive der Anleger, deren private Interessen durch das
Gleichbehandlungsgebot ebenfalls geschiitzt werden. Art. 8 Abs. 1 BV verlangt, dass
gleiche Sachverhalte gleich behandelt werden. Im vorliegenden Fall sind die
Sachverhalte aus Sicht der Betroffenen tatsichlich gleich: Beide Male verlieren sie ihr
Geld, das sie bei der SLT hinterlegt bzw. in den LTCM investiert haben. Unterschiede
bestehen beziiglich dem Anlagevolumen und der Systemrelevanz des Finanzinstituts.
Wihrend das Anlagevolumen kein taugliches Kriterium fiir eine rechtliche
Ungleichbehandlung darstellt, sieht die Situation bei der Systemrelevanz - auch wenn
dies den Betroffenen schwer verstdndlich und kaum zu kommunizieren ist - anders aus.
Abhilfe flir diese aus Sicht der Betroffenen unbefriedigende Situation konnte ein
verbesserter Einlegerschutz bieten.

Als Zwischenfazit ldsst sich festhalten, dass die skizzierten Uberlegungen insofern in
die Revision der Rechtsgrundlagen fiir die SNB einflossen, als am klassischen Konzept
festgehalten wurde, wonach die Notenbank insolvente Institute aus Griinden des moral
hazard nicht unterstiitzen sollte. Die Problematik des too big to fail wurde nicht explizit
angesprochen, sondern im Rahmen der Systemstabilitét thematisiert.

1.2 Beitrag zur Systemstabilitiit

Das neue Nationalbankgesetz weist in Art. 5 Abs. 2 lit. e der Nationalbank die
Wahrung der Systemstabilitit als Aufgabe zu: "Sie (die Nationalbank) trigt zur
Stabilitat des Finanzsystems bei."

Diese Aufgabenzuweisung erscheint sinnvoll. Die Nationalbank ist ndmlich in der Tat
am chesten in der Lage, bei Liquidititsengpdssen einzugreifen, da sie theoretisch
unbegrenzt Liquiditit in Schweizer Franken schaffen kann und dariiber hinaus auch
tiber grosse Wihrungsreserven verflgt.

1.3 SNB als lender of last resort?

Diese Rolle der Zentralbank bei der Erhaltung der Funktionsfdhigkeit des Systems als
Ganzem wird als lender of last resort bezeichnet.20 Ganz unproblematisch ist diese
Rolle allerdings nicht, denn zusitzliche Geldschépfung beinhaltet immer ein
Inflationspotenzial und damit einen Konflikt mit der Preisstabilitit, die das
Nationalbankgesetz in Art. 5 Abs. 1 ausdriicklich als Ziel fiir die Geldpolitik festhilt.

In welchen Fillen soll die Nationalbank trotzdem tdtig werden? Auf Grund des
klassischen Lender-of last-resort-Konzepts, wie es bereits im 19. Jahrhundert von den
Okonomen Henry Thornton und Walter Bagehot entwickelt worden ist, sollte die
Zentralbank Kredite nur an voriibergehend illiquide, grundsitzlich aber solvente
Banken ausrichten.

Genau dieses Konzept findet sich in Art. 9 Abs. 1 lit. e NBG, der die Rechtsgrundlage
fiir die Tatigkeit der Nationalbank als Iender of last resort schafft. Demnach kann die

INBRosadiia J{?ﬂtrﬁn&éf’éﬁr Pl fsaeRtéimEnaTestionel Rpiesbivratireintsartiana atid
Comparative Law Quarterly, 48 (1999), 342.
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ausreichende Sicherheiten geleistet werden. Wie die meisten Linder?! verzichtete auch
die Schweiz
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anldsslich der Revision des NBG auf eine detaillierte Regelung der Rolle der
Nationalbank als lender of last resort.22 Der Grund fiir diesen Verzicht liegt darin, dass
das Verhalten der Notenbank bei Liquiditdtsproblemen nicht voraussehbar sein soll,
damit nicht die Finanzmarktteilnehmer - im Sinne des erlduterten moral hazard im
Vertrauen auf ein garantiertes Sicherheitsnetz zu risikoreichem Verhalten verleitet
werden. '

Dass der Systemstabilitdt nach den Krisen der 1990er-Jahre ein grosserer Stellenwert
zukommen sollte, zeigt sich schon rein #usserlich daran, dass eine spezielle
Organisationseinheit "Systemstabilitdt” innerhalb der SNB geschaffen wurde und seit
2003 jahrlich ein Bericht zur Finanzstabilitit, zunichst als Bericht im Quartalsheft, seit
2004 als ecigenstindige Publikation unter dem Titel Financial Stability Report,
erscheint. Grundlage fiir diesen Bericht ist Art. 5 Abs. 2 lit. e NBG.

2. Funktionsschutz als Aufgabe fiir die Finanzmarktaufsicht

Auch an der Regelung der FINMA gingen die Erfahrungen aus fritheren Krisen nicht
spurlos voriiber. Der schon im Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel
(BEHG) verankerte Funktionsschutz?* fand auch Eingang ins FINMAG. Art. 5

FINMAG umschreibt dann auch dementsprechend deren Ziele:

"Die Finanzmarktaufsicht bezweckt nach Massgabe der Finanzmarktgesetze den
Schutz der Gldubigerinnen und Gldubiger, der Anlegerinnen und Anleger, der
Versicherten sowie den Schutz der Funktionsfihigkeit der Finanzmirkte. Sie trigt
damit zur Stirkung des Ansehens und der Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes
Schweiz bei."

Erwidhnung findet also nicht nur der Gldubigerschutz, sondern auch der
Funktionsschutz, welcher den Systemschutz beinhaltet.

3. Verhiiltnis zwischen SNB und FINMA

Die Erfahrungen seit 1991 zeigen, dass eine effiziente Zusammenarbeit zwischen SNB
und EBK/FINMA fir die erfolgreiche Bewiltigung einer Krise essentiell ist.
Zweifellos wurde die Zusammenarbeit zwischen EBK/FINMA und SNB seit 1991
stark intensiviert und institutionalisiert. Die Grundziige wurden 2007 in einem
Memorandum of Understanding (MoU) festgehalten. Darin werden einerseits die
gemeinsamen Interessen Systemschutz und damit verbunden Krisenvorsorge und
-management betont, anderseits mogliche Formen der Zusammenarbeit in sehr

2l Ein Gegenbeispiel fur eine detaillierte gesetzliche Regelung ist das so genannte Discount
Window Program der amerikanischen Zentralbank. Das per 9. Januar 2003 revidierte und per 12.
Dezember 2007 {iberarbeitete System (12 CFR 201.1-201.51) sicht kurzfristige
Liquiditatsspritzen als primary credit an Institutionen vor, die voriibergehend in
Liquiditatsengpésse geraten und sich auf dem Markt keine Mittel beschaffen kénnen. Dabei wird
ein Zins iiber der "targeted federal funds rate" angewandt (12 CFR 201.4 (a) und 201.51 (a)).
Qualifiziert sich eine Institution nicht fiir den primary credit, hat sie die Moglichkeit, auf den
secondary credit zu greifen, der mit einem Zins iiber dem Satz fiir primary credits vergeben wird.
Diese Moglichkeit besteht jedoch nur, wenn die Federal Reserve zum Schluss kommt, dass der
Kredit "zur Losung schwerwiegender Probleme" der Institution beitrdgt oder in absehbarer Zeit
damit zu rechnen ist, dass sich das Institut am Markt mit Liquiditit versorgen kann (12 CFR
201.4 (b)). Siehe auch Federal Reserve Banks Operating Circular No. 10, Lending, vom 15.
Oktober 2006.

22 Botschaft NBG (Fn. 6), 6186 f.

23 Siehe dazu: Lastra (Fn. 7), 124, sowie Nobel, Finanzmarktrecht (Fn. 7), § 8, N 95, S. 592. Peter
Nobel weist aber auch - zu Recht - darauf hin, dass die mangelnde Vorhersehbarkeit
rechtsstaatlich nicht ganz unproblematisch ist.

24 Art. 1 BEHG.
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allgemein gehaltener Form genannt. Die rechtliche Grundlage fiir das MoU ist
allerdings cher diirftig: Sie ldsst sich am ehesten aus Art. 21 Abs. 1 NBG und Art. 23bis
Abs. 4 BankG, welche beide zur Zusammenarbeit verpflichten, ableiten.

Das MoU nennt in Ziff. 3 die gemeinsamen Interessen von SNB und Bankenaufsicht:
- Beurteilung der Soliditit der Banken und des Bankensystems;

- systemrelevante Regulierungen;

- Krisenvorsorge und Management.

Die Formen der Zusammenarbeit sind vielfiltig. So gibt es neben regelméssigen
Aussprachen und einem konstanten Informations- und Meinungsaustausch auch einen
Stindigen Ausschuss Finanzstabilitit (STAF). Auch Regulierungsprojekte werden
nicht selten in enger Zusammenarbeit angegangen. Unbefriedigend ist, dass beim
Erlass des FINMAG die Gelegenheit versdumt wurde, eine klare Rechtsgrundlage und
damit verbunden einen institutionellen Rahmen fiir die Zusammenarbeit zu schaffen.25

IV. Lehren aus der Krise

Die Geschichte zeigt, dass Krisen regelmissig neue Regulierungen ausldsen. Diese
kénnen aber - auch das zeigt die Erfahrung - nur erfolgreich sein,
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wenn sie klar definierte Zielsetzungen verfolgen und moégliche Lehren aus fritheren
Krisen zichen. Nachfolgend wird deshalb gepriift, wie der bestehende rechtliche
Rahmen in der jiingsten Krise umgesetzt wurde und welche Lehren die Akteurinnen
selbst aus der Krise ziehen.

1. SNB

Die SNB kommt zum Schluss, dass der regulatorische Rahmen in mehrfacher Hinsicht
zu {iberarbeiten ist: Neben der unbestrittenen ErhShung von Eigenmitteln und
Liquiditdt, die bereits eingeleitet wurde, stehen eine stirkere Ausrichtung der Aufsicht
auf  systemrelevante Aspekte msbesondere im  Zusammenhang  mit
Finanzmarktinfrastrukturen, im Vordergrund Dezidiert fordert die SNB zudem neue
Modelle fir die Vergitung.2’ Nachdem die Richtlinien zum geldpolitischen
Instrumentarium bereits auf Anfang 2009 angepasst wurden, griff die SNB am 12.
Mirz 2009 neben einer weiteren Senkung des Zielbandes flir den Dreimonats-Libor zu
unkonventionellen Mitteln, um die Liquiditdt in der Schweizer Wirtschaft substanziell
zu erhdhen: Sie geht mehr lingerfristige Repo-Geschifte mit den Banken ein und
erwirbt Frankenobligationen privater schweizerischer Schuldner, um eine Senkung der
Risiko- und Fristigkeitsprimien auf dem Schweizer Kapitalmarkt herbeizufithren.
Schliesslich kauft sie Dev1sen um eine weitere Aufwertung des Frankens gegenuber
dem Euro zu verhindern.?8 Mit diesen Massnahmen begab sich die SNB auf eine heikle
Gratwanderung zwischen Liquidititsausweitung auf der einen und Erhaltung der
Preisstabilitdt auf der anderen Seite. Korrekturmassnahmen - auch wenn sie politisch

25 Peter Nobel, Schweizerische Nationalbank und FINMA im spannungsvollen Wechselspiel, in:
Peter Nobel/Wolfgang Wiegand (Hrsg.), St. Galler Bankrechtstag 2009, Bern, in Vorbereitung.

26 SNB, Bericht zur Finanzstabilitit 2009, 7 ff., sowie Philipp Hildebrand, Mediengesprach vom 18.
Juni 2009, 3 ff.

27 Die Forderungen der SNB wurden vom Financial Stability Board (FSB) aufgenommen und
weiterentwickelt: FSB Principles for Sound Compensation Practices, 2 April 2009, mit den
Implementation Standards vom 25. September 2009. Fiir eine Uberswht Philipp Hlldebrand
Prinzipien fur risikoorientierte Vergiitungssysteme, Economic Outlook 2009 (Unternechmer NW-
Schweiz), 23. April 2009.

28 SNB, Bericht iiber die Geldpolitik - Bericht iiber die geldpolitische Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Mérz 2009, Quartalsheft 1/2009, 6-40;
Thomas J. Jordan, Geldpolitik im Bann der Finanzkrise, State Street Global Advisors (SSgA)
Prima Talk, Anlageprofis im Dialog, 6. Mai 2009.
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nicht populdr sein werden - sind mittelfristig unerlédsslich und wurden von der SNB in
deutlichen Worten bereits angekiindigt:

"Zudem wird es Standhaftigkeit gegeniiber politischem Druck erfordern, um rechtzeitig
unpopulire, jedoch erforderliche Korrekturmassnahmen zu ergreifen. Wir sind und
bleiben der Sicherung der langfristigen Preisstabilitit verpflichtet."2?
Zusammenfassend zeigt sich, dass die SNB neben der eigentlichen Krisenbekdmpfung
den Fokus auf Massnahmen richtet, die verhindern sollen, dass nach der erhofften
Beruhigung rasch wieder zu bekannten Verhaltensmustern gegriffen wird.

2. FINMA

Die FINMA diagnostiziert in ihrem Bericht zur Finanzkrise vom 14. September 200930
zwei Problemkreise: Zum einen teilt sie die Einschidtzung der SNB, dass
systemrelevante Auswirkungen der Probleme der UBS von der EBK zu wenig
beriicksichtigt wurden.3! Zudem wurden die Daten der Grossbanken nicht miteinander
verglichen, was angesichts der markanten Unterschiede im Investment-Bereich ein
frithzeitiges Eingreifen oder zumindest Nachfragen ermdglicht hitte.32 Es fehlte mit
anderen Worten an Weitsicht und Blick liber das einzelne Institut hinaus. Der zu enge,
auf das einzelne Institut fokussierte Blickwinkel zeigt sich auch daran, dass zwar friih
erkannt wurde, dass Liquidititsrisiken zwingend geregelt und {iberwacht werden
miissen, die Umsetzung von Basel II die Aufsichtsbehdrde aber so beanspruchte, dass
dieser Einsicht keine Taten folgten. Die allgemein bekannte Komplexitit von Basel 11
machte also nicht nur den Banken, sondern auch der EBK zu schaffen.

Erfreulicherweise hat die FINMA bereits erste Konsequenzen aus diesen Erkenntnissen
gezogen, indem sie die Grossbankenaufsicht neu organisiert hat. Nachvollziehbar ist
auch die Aussage, dass die EBK, selbst wenn sie die Risiken rechtzeitig erkannt hiitte,
wohl auf wenig Verstindnis in der Politik gestossen wire. Trotzdem wiirde man sich
ein selbstbewussteres
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Auftreten der Aufsichtsbehérde wiinschen, wenn es darum geht, berechtigte Anliegen
auch gegen politischen Widerstand durchzusetzen. Vergleicht man die Ausfiihrungen
im FINMA-Bericht mit der Wortwahl der SNB, wird der Kontrast offensichtlich:

"Im damals herrschenden Deregulierungsumfeld wire ein hirteres Durchgreifen

vermutlich als biirokratische, wettbewerbsbehindernde und realititsfremde Intervention
gewertet und von der Politik nicht unterstiitzt worden."3

Nachdem die FINMA vom Gesetzgeber im Vergleich zur EBK mit einer substanziellen
Unabhingigkeit ausgestattet wurde, besteht fiir die Zukunft Grund zum Optimismus.33

Das im Bericht zum Ausdruck kommende "Anlehnungsbediirfnis" der FINMA an den
Bundesrat mutet deshalb etwas befremdlich an:

"Eine Verldngerung der Amtszeit (des Verwaltungsrats) hitte zur Folge, dass die
Steue3rgng der FINMA durch den Bund in diesem Punkt merklich geschwicht wiirde
)"

Dass es der FINMA mit ihren im Bericht gezogenen Folgerungen ernst ist, zeigen die
gestiitzt auf Art. 9 Abs. 1 lit. a FINMAG vom FINMA-Verwaltungsrat verabschiedeten
und vom Bundesrat im September 2009 genehmigten Strategischen Ziele fiir die

29 Jordan (Fn. 28).

30 FINMA, Finanzmarktkrise und Finanzmarktaufsicht, 14. September 2009.
31 FINMA (Fn. 30), 12

32 FINMA (Fn. 30), 48.

33 FINMA (Fn. 30), 12.

34 FINMA (Fn. 30), 41.

35 Dazu ausfihrlich Rolf H. Weber/Hans Geiger/Christine Breining-Kaufmann/Ronnie
Schmitz/Anselm S. Trott, Integrierte Finanzmarktaufsicht, Ziirich 2006, 154 ff.

36 FINMA (Fn. 30), 48.
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nichsten drei Jahre.37 Von den sieben aufgefiihrten Zielen3® sind im Hinblick auf die
Aufgabenverteilung zwischen SNB und FINMA vor allem drei relevant: die an erster
Stelle genannte Reduktion der systemischen Risiken und Komplexititen, damit
verbunden die Positionierung der FINMA fur internationale Stabilitit und eine enge
Vernetzung der Mirkte und schliesslich die Stirkung der FINMA als Behorde. Die
Ausfilhrungen zur Reduktion der systemischen Risiken nehmen im Wesentlichen 1m
Verlauf der Finanzkrise von der SNB formulierte Vorschlige und Forderungen auf.39
Sie umfassen u.a. strengere aufsichtsrechtliche Anforderungen fiir systemrelevante
Institute sowie Massnahmen fir ein international koordiniertes Vorgehen im
Insolvenzfall. Die Behebung der im FINMA-Bericht diagnostizierten Méngel im
Informationsaustausch mit anderen Stellen, u.a. auch der SNB, findet in den
Strategischen Zielen nur indirekt Widerhall. Die FINMA verpflichtet sich zwar zur
"Vertiefung ihrer Kompetenzen und ihres Netzwerks zur Erfassung und Friitherkennung
von Risiken",40 fiihrt aber nicht aus, welche Partner in diesem Netzwerk fungieren
sollen. So w1rd etwa die Zusammenarbeit mit der SNB nur beim ersten Ziel, der
Reduktion der systemischen Risiken, explizit genannt.

Im Sinne cines Zwischenfazits kann festgehalten werden, dass die FINMA wichtige
Folgerungen aus der Finanzkrise gezogen und in ihre Strategie fiir die nichsten drei
Jahre einbezogen hat. Mit innovativen Vorschlidgen hilt sie sich aber - im Unterschied
zur SNB - zuriick.

V. Konsequenzen aus der Krise: neue Rollen fiir SNB
und FINMA?

1. Regulatorische Agenda

Mit der Entwicklung der beiden Grossbanken UBS und Credit Suisse zu
systemrelevanten Marktteilnehmerinnen ldsst sich die lehrbuchmissige Aufteilung
zwischen institutsbezogener und systemrelevanter Aufsicht in ihrer reinen Form nicht
mehr aufrechterhalten. Uberschneidungen in der Titigkeit von SNB und FINMA sind
nicht nur vorprogrammiert, sondern geradezu unerlédsslich. Dabei ist unbestritten, dass
die Kernkompetenz der SNB im Bereich der Systemstabilitiit, diejenige der FINMA in
der Aufsicht iiber Einzelinstitute liegt. Soll - was unbestritten ist - die systemrelevante
Aufsicht verstiarkt werden, stellt sich neben der Gestaltung der regulatorischen
Rahmenbedingungen auch die Frage,
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wie viel Risikomanagement den einzelnen Instituten iiberlassen werden kann. Die
Erfahrungen der letzten Monate zeigen, dass nicht nur Finanzmarktinstrumente einen
kaum mehr Gberschaubaren Komplexititsgrad erreicht haben, sondern auch die damit
verbundenen Risikoiiberwachungssysteme. So hat etwa die Umsetzung von Basel 11
nicht nur Aufsichtsbehérden und Finanzinstitute an Kapazititsgrenzen gefiihrt, sondern
auch unternehmensinterne Kontroll- und Uberwachungssysteme iiberfordert.4 af Es wire

37 FINMA, Strategische Ziele 2010-2012, September 2009.

38 (1) Reduktion der systemischen Risiken und Komplexititen, (2) Verbesserung des
Kundenschutzes, (3) Straffung und Optimierung der Regulierung, (4) Steigerung von Effektivitit
und Effizienz in der Aufsicht, (5) Umsetzung einer griffigen Marktaufsicht und eines
wirkungsvollen Enforcements, (6) Positionierung fiir internationale Stabilitit und enge
Vemetzung der Mirkte, (7) Stirkung der FINMA als Behorde.

3% SNB, Bericht zur Finanzstabilitit 2009, Zirich 2009, 7-10. Fiir eine aktualisierte
Zusammenfassung dieser Postulate Philipp Hildebrand, Banking Regulation: Changing the Rules
of the Game, Twelfth Annual Intemational Banking Conference, Federal Reserve Bank of
Chicago, 26 September 2009.

40 FINMA (Fn. 37), 8 zum Ziel der Steigerung von Effektivitit und Effizienz in der Aufsicht.

41 Beispiele sind im FINMA-Bericht (Fn. 30) erwahnt, so etwa die branchenweit unzureichenden
Ressourcen bei den bankinternen Kontrollorganen (24), die Komplexitét von Dillon Read Capital
Management (29), durch Basel II nicht adéquat abgebildete Risiken ("Modellfehler", 39).
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wohl illusorisch zu erwarten, dass eine Grossbank die Auswirkungen ihres Handelns
auf das gesamte Finanzsystem abschitzen kann und will.

2. Institutionelle Rahmenbedingungen fiir die Umsetzung
2.1 Klarer Auftrag

Damit stehen wir vor der Gretchenfrage: Wihrend unbestritten ist, dass die
bestehenden Risikoliberwachungsmassnahmen und -systeme zu stark auf das einzelne
Institut ausgerichtet und deshalb unzureichend sind, ist die einzuschlagende Richtung
weit weniger klar. Wer soll den Impuls hin zu einer stidrker systemorientierten Aufsicht
geben? Wer definiert, welche Risiken als systemrelevant zu betrachten sind? Welche
Risiken ist die Gesellschaft zu tragen bereit?

In der Schweiz hat der Gesetzgeber die Verantwortung fiir die Systemstabilitiit gestiitzt
auf einen komplementiren Ansatz2 primir der SNB und sekundir der FINMA
iibertragen. Um diese Aufgabe effektiv wahrzunehmen, ist ein substanzieller
Handlungsspielraum, der mehr als Ermahnungen und Hilfsaktionen zuldsst,
unerldsslich. Mervyn King, der Gouverneur der Bank of England, hat dies treffend
formuliert, als er die Notenbank kiirzlich mit einer Kirche verglich:

"The Bank finds itself in a position rather like that of a church whose congregation
attends weddings and burials but ignores the sermons in between. Like the church, we
cannot promise that bad things won't happen to our flock - the prevention of all
financial crises is in neither our, nor anyone else's power (...)

Warnings are unlikely to be effective when people are being asked to change behaviour
which seems to them highly profitable. So it is not entirely clear how the Bank will be
able to discharge its new statutory responsibility if we can do no more than issue
sermons or organise burials."43

2.2 Impuls und Unabhiingigkeit

Die SNB wurde anlésslich der Revision der Geld- und Wihrungsverfassung durch Art.
99 Abs. 2 BV mit einer substanziellen funktionellen, finanziellen, institutionellen und
personellen Unabhingigkeit ausgestattet.*4 Demnach kann das Direktorium der SNB
autonom liber den Einsatz des gesamten notenbankpolitischen Instrumentariums
entscheiden.*S Mit dieser Losung wird gemiss Botschaft "sichergestellt, dass diec SNB
fiir die ihr tibertragenen Aufgaben die volle Verantwortung trigt". 46

Eine auf den ersten Blick dhnlich umfassend ausgestaltete Unabhéngigkeit wurde auch
fiir die FINMA statuiert: Die Botschaft zum FINMAG spricht von der Notwendigkeit
einer funktionellen, institutionellen, finanziellen und personellen Unabhb’.n%i_/gkeit fiir
die FINMA und vergleicht ihre Stellung mit der einer Justizbehorde.*’ In der
konkreten Ausgestaltung des FINMAG wurde dieser Grundsatz dann allerdings nicht
konsequent umgesetzt. So  verfiigt der Bundesrat {iber verschiedene
Einflussmaglichkeiten gegeniiber der FINMA, die sich aus der Einordnung der FINMA
in die Eignerstrategie des Bundes ergeben, aber im Widerspruch zur postulierten
Unabhingigkeit stehen.*8 Gemiss dem kurz nach der Publikation der Botschaft zum

42 Botschaft NBG (Fn. 6), 6170.

43 Mervyn King, Governor of the Bank of England, Speech at the Lord Mayor's Dinner for Bankers
and Merchants of the City of London at the Mansion House, 17 June 2009.
<http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech394.pdf>.

44 Botschaft NBG (Fn. 6), 6107-6109.
45 Botschaft NBG (Fn. 6), 6127.
46 Botschaft NBG (Fn. 6), 6128.

47 Botschaft zum Bundesgesetz tiber die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006,
BBI 2006 2829 ff., 2836 f.

48 Botschaft FINMAG (Fn. 47), 2841 f. Fiir eine kritische Beurteilung Weber/Geiger/Breining-
Kaufmann/Schmitz/Trott (Fn. 35), 154 ff.



Ausdruckseite 12 von 13

FINMAG verdffentlichten Corporate-Governance-Bericht des Bundesrates miissten die
Strategischen Ziele der
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FINMA vom Verwaltungsrat ohne die in Art. 9 FINMAG verlangte Genehmigung
durch den Bundesrat verabschiedet werden® 1In der kiirzlich vorgelegten
Umsetzungsplanung zum Corporate-Governance-Bericht hilt der Bundesrat zwar fest,
dass das FINMAG insofern im Widerspruch zu den Leitsdtzen des Berichts steht,
verneint aber einen Revisionsbedarf mit der - angesichts des von der FINMA
diagnostizierten potenziellen politischen Widerstandes gegen Massnahmen zur
Krisenbekdmpfung - wenig iiberzeugenden Begriindung, dass die "geringe Tragweite
dieser Abweichungen" keine separate Revision des Finanzmarktaufsichtsgesetzes
rechtfertige.50

Dieser kurze Abriss zeigt, dass die SNB {iber mehr Freiraum verfiigt als die FINMA.
Sie hat zudem den Vorteil, durch ihre Mitgliedschaft im Financial Stability Forum und
der Nachfolgeorganisation, dem Financial Stability Board, die internationale
Finanzarchitektur aktiv mitgestalten zu kénnen. Der zweite Sitz der Schweiz in diesem
Gremium wird von der Eidgen&ssischen Finanzverwaltung eingenommen.

Schliesslich  bestiitigt auch der neueste Bericht des Eidgendssischen
Finanzdepartements zur Situation des Finanzplatzes die skizzierte Aufgabenteilung
zwischen SNB und FINMA und das Ziel, die Kompetenzen der FINMA fir eine
makroprudentielle Aufsicht auszubauen.d

3. Neue Rollen fiir SNB und FINMA?

Was bedeuten diese Erkenntnisse fiir die Rollen von SNB und FINMA? Folgende
Elemente stehen im Vordergrund:

Die Arbeitsteilung zwischen SNB und FINMA scheint angesichts der
unterschiedlichen Kernkompetenzen sinnvoll. Systembezogene Aufsicht bedingt aber -
der Begriff deutet dies schon an - ein koordiniertes Vorgehen. Die Sicherstellung der
Systemstabilitdt muss dabei die Richtung und die regulatorischen Leitplanken
vorgeben. Unter den geltenden rechtlichen Rahmenbedingungen bedeutet dies konkret,
dass die SNB die systembezogenen Parameter setzen muss, innerhalb derer eine
effektive Beaufsichtigung der einzelnen Institute stattfinden kann.

Aus regulatorischer Sicht zeigen die jiingsten Ereignisse, dass die bestehenden
Risikoiiberwachungssysteme ungeniigend sind. Soll es nicht bei den von Mervyn King
angesprochenen "Predigten" bleiben, sind regulatorische Massnahmen unerlésslich.
Der Gefahr, dass sich die momentane Regulierungseuphorie der Politik
wettbewerbshindernd oder durch noch kompliziertere, auf technische Parameter
abstellende Modelle kontraproduktiv auswirkt, kann nur durch eine klare regulatorische
Strategie begegnet werden. Dazu zihlt etwa der Grundsatz, dass Uberlegungen des
Systemschutzes eine aufsichtsrechtliche Ungleichbehandlung der Grossbanken
rechtfertigen. Es geht also nicht um mehr Regulierung, sondern um bessere.

Die Doppelfunktion von Grossbanken als Einzelinstitute und systemrelevante
Marktteilnehmer bedingt eine Zusammenarbeit von SNB und FINMA. Diese
Zusammenarbeit ist heute bereits eng und soll weiter intensiviert werden. Stossend ist,
dass kein den Anforderungen des Legalititsprinzips geniigender Rahmen fiir eine
institutionalisierte Zusammenarbeit besteht. Eine transparentere Regelung kénate zur
notwendigen Intensivierung und Fokussierung auf systemrelevante Aspekte beitragen.

49 Bericht des Bundesrates zur Auslagerung und Steuerung von Bundesaufgaben (Corporate-
Governance-Bericht) vom 13. September 2006, BB1 2006 8233 ft., 8276.

50 Umsetzungsplanung zum Corporate-Governance-Bericht des Bundesrates vom 25. Mérz 2009,
15.

51 Eidgenossisches Finanzdepartement, Situation und Perspektiven des Finanzplatzes Schweiz,
Bericht an die WAK-N, 11. September 2009, 31 f.
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Zudem wiirde dadurch das Gewicht der beiden Behdrden gegeniiber der Politik
verstirkt.

SNB und FINMA kommen damit Schliisselrollen bei der Krisenbewiltigung und
-privention zu. Leitplanke fiir die Aufsicht iiber die einzelnen Institute muss die
Stabilitit des Finanzsystems sein. Buchstdblich systembedingt liegt die
Katalysatorrolle bei der SNB, die Umsetzung auf der Ebene Einzelinstitut bei der
FINMA. Beide benétigen fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben einen gesetzlichen
verankerten ausreichenden Freiraum, um auch politisch unpopulire Massnahmen
durchzusetzen. Fiir die FINMA besteht hier noch Handlungsbedarf.

Wir brauchen letztlich eine Aufsicht, die Weitblick und Fantasie mit Marktnihe
kombiniert, oder in den Worten von Harold MacMillan:

"... whose eyes are on the horizon but whose feet are on the ground".52

52 Zitiert bei Mervyn King, Governor of the Bank of England, Finance - A Return from Risk,
Speech to the Worshipful Company of International Bankers, London, 17 March 2009.



