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Neue Instrumente fir die Finma
— 17 Die Eckwerte des Bundesra-
tes: Wie weiter?

Urs Zulauf

In «Eckwerten» erléuterte der Bundesrat im Juni 2025,
wie er sich die Regulierung als Folge des - Untergangs
vorstellt. Dies soll in fiinf zeitlich gestaffelten Paketen
geschehen, drei auf Gesetzes- und zwei auf Verord-
nungsstufe. Diese Regeln sollen nach Ansicht des Bun-
desrates zwischen 2027 und 2029 in Kraft treten. Re-
alistisch erscheint vielmehr 2030 fiir den Hauptteil der
Regeln. Zu den Eckwerten sieht der Bundesrat keine
Offentlichen Hearings vor, will aber mit der Branche
informell sprechen. In den Eckwerten hdlt der Bundes-
rat im Wesentlichen an seinen 2024 vorgestellten
Massnahmen fest, ohne fundamental Neues anzufii-
gen. Die wichtigste Anpassung betrifft wohl die erwei-
terten Friihinterventionsbefugnisse der FINMA. Zwei
Drittel der analysierten Massnahmen sollen nicht auf
SIBs, sondern auf alle Banken oder auch andere Be-
aufsichtigten anwendbar sein. Hoffentlich kon-
zentriert sich die Regulierung im weiteren Prozess im
Wesentlichen auf Masssnahmen, welche die Frage
des «too-big-to-fail» von systemrelevanten Banken
angehen.

In June 2025, the Federal Council outlined in “key
points” how it envisages regulation following the col-
lapse. This is to be implemented in five stages, three
at the legislative level and two at the ordinance level.
According to the Federal Council, these rules should
come into force between 2027 and 2029. However,
2030 seems more realistic for the bulk of the rules. The
Federal Council does not plan to hold public hearings
on the key points, but intends to hold informal talks
with the industry. In the key points, the Federal Coun-
cil is essentially sticking to the measures it presented
in 2024, without adding anything fundamentally new.
The most important change is probably the extension
of FINMA's early intervention powers. Two-thirds of
the measures analyzed are to apply not only to SIBs
but to all banks and other supervised institutions.
Hopefully, the regulatory process will focus primarily
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on measures that address the issue of systemically im-
portant banks that are too big to fail.

Berichte und Eckwerte

(2) Am 6. Juni 2025 haben der Bundesrat bzw.
die Vorsteherin des EFD zusammen mit der Prasiden-
tin der FINMA und dem Prasidenten der SNB, an einer
Medienkonferenz seine Eckwerte zur tbtf Gesetzge-
bung im Nachgang zum CS-Untergang vorgestellt. In
Amtsdeutsch: «Eckwerte des Bundesrates zur Ande-
rung des Bankengesetzes - Umsetzung der Massnah-
men aus dem Bericht des Bundesrates zur Bankensta-
bilitét und dem Bericht der parlamentarischen Unter-
suchungskommission». Eine 19seitige Tabelle. Honig
fir Regulierungsnerds. Flr die Normalsterblichen
enthdlt das Paket «Faktenbldtter» des EFD zur «Ei-
genmittelunterlegung ausléndischer Tochtergesell-
schaften beim Schweizer Stammhaus» und zu den
«Vergitungen». Zugegeben, so viele Fakten enthal-
ten diese Texte nicht. Aber «Faktenblatt» tont doch
irgendwie gut, wie «Eckwerte».

(2) Zum Abrunden der Informationslawine: 16
Seiten «Fragen und Antworten», zwei Stellungnah-
men der FINMA zur «Eigenmittelunterlequng auslén-
discher Beteiligungen» und der SNB mit «Hinter-
grundinformationen und Einschdtzungen zur Eigen-
mittelunterlequng von ausldndischen Beteiligungen».
Und zwei weitere Expertengutachten der Unterneh-
mensberatungsfirma Alvarez & Marsal Schweiz GmbH
(Autoren nicht angegeben) und Prof. Heinz Zimmer-
mann, beide zu Eigenkapitalfragen.

(3) Fiir wahre Liebhaber veroffentlichte die
FINMA Ende Juni 2025 auf ihrer Webseite zudem 7
weitere «Infobldtter». Zwei davon betreffen die be-
reits erwdhnte «Eigenmittelunterlegung auslandi-
scher Beteiligungen» und «vereinfachten Erlduterun-
gen» dazu. Die fiinf anderen Infoblatter behandeln
die in dieser Kommentarreihe geschilderten und von
der FINMA erwtinschten Instrumente der Bussen, der
Information der Offentlichkeit, des Kriseninstrumen-
tariums, der Fruhintervention und des Verantwort-
lichkeitsregimes.

(4) «Eckwerte», «Faktenbldtter», «Gutachten»,
«Stellungnahmen», «Fragen und Antworten», «Info-
bldtter». Eine volle Breitseite von Behdrdeninforma-
tion. Insgesamt 143 Seiten. Damit erhoht sich der im
ersten Kommentar von mir gezdhlte Wert der gesam-
melten Berichte von Behorden, Kommissionen und
von diesen beauftragten Experten auf 2'714 Seiten,
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wie dem ersten Anhang zu diesem Kommentar zu
entnehmen ist.

Eckwerte statt Vernehmlassungsvorlage

(5) Demgegeniiber haben Bundesrat und Parla-
ment Uber zwei Jahre nach dem Untergang der CS
noch keine einzige konkrete Massnahme beschlossen
und erst recht nicht in Kraft gesetzt. Trotz angeblich
hoher Dringlichkeit und Bedeutung der Regulierung
haben es die bestimmt emsigen Spezialisten in der
Bundesverwaltung nicht geschafft, eine Gesetzesvor-
lage fur die Vernehmlassung wie angekiindigt bis im
Juni 2025 auszuarbeiten.

(6) Zu ihrer Entschuldigung werden die Verant-
wortlichen anfiihren, sie hatten zuerst die Resultate

der CS-PUK abwarten miissen. Ich bin nicht liberzeugt.

Man hatte weiterarbeiten, vorwartsmachen und die
Entwirfe allenfalls anpassen und erganzen kdénnen.
Es gibt natiirlich auch die andere Sicht: bei einigen
Vorschlagen wiirde es nicht schaden, sie kdmen spat
oder nie.

(7) Wie auch immer. Es liegen also noch immer
keine Gesetzesentwiirfe vor. Helvetisches Schnecken-
tempo. Erkldarbar durch das schweizerische Regie-
rungssystem. Es ist sehr nachsichtig und geduldig mit
unserer Regierung. Die Flut von parlamentarischen
Vorstossen und sogar eine PUK diirfen dariber nicht
hinwegtduschen.

(8) Aber Achtung: Die helvetische Gesetzge-
bungsschnecke bewegt sich zwar langsam, aber sie
bewegt sich und wird insgesamt fiinf Regulierungs-
wellen umfassen, drei auf Gesetzes- und zwei auf Ver-
ordnungsstufe:

Regulierungswelle 1: Bundesgarantie fur Liquidi-
tatshilfen an SIBs (2023 —2030)

(9) Die erste Welle auf Gesetzesstufe erreichte
das Parlament bereits im September 2023. Damals
unterbreitete ihm der Bundesrat endlich eine Bot-
schaft zu einer staatlichen Liquiditatssicherung fiir
systemrelevante Banken («Public Liquidity Backstop,
PLB»). Zuvor hatte er gezbgert, eine bereits im Marz
2022 beschlossene Vorlage in eine Vernehmlassung
zu schicken, angeblich um die CS nicht zu destabilisie-
ren. Stattdessen war er dann im Marz 2023 zur Siche-
rung der Zwangsfusion der CS mit der UBS gezwungen,
einen PLB per Notrecht anzuordnen.

(10) Die Rate haben die Behandlung dieser Vor-
lage seither mit immer wechselnden Begriindungen
sistiert. Sie wollten immer etwas abwarten. Zuletzt
der Sténderat im Marz 2025 die grosse Vorlage des
Bundesrates zur «Weiterentwicklung der Too-big-to-
fail-Regulierung inklusive Anpassung der Eigenmittel-
anforderungen».

(11) Damit dirfte der PLB kaum vor 2030 im Ge-
setz in Kraft treten. Das Parlament nimmt es gelassen.
Sollte bis dahin etwas schief gehen, kann der Bundes-
rat ja wieder zum Notrecht greifen. Werden die Par-
lamentarier denken, aber nicht sagen.

Regulierungswelle 2: Weniger Luft in Bankbilan-
zen (Verordnung, 2025 - 2027)

(12) Der Bundesrat eréffnete mit den Eckwerten
zur Gesetzgebung auch noch eine Vernehmlassung
mit Anderungen der Eigenmittel- und Liquidititsver-
ordnung. Sie dauert bis im September 2025. Wesent-
licher Inhalt: strengere Bewertung aktivierter Soft-
ware und latenter Steueranspriiche und schwer be-
wertbarer Fair-Value-Positionen, klarere und restrik-
tivere Kriterien zur Riick- und Dividendenzahlung bei
AT1-Instrumenten und bessere Qualitdt der von den
Banken zu liefernden Daten zur Liquiditat bei Engpas-
sen. Die neuen Regeln sollen alle Banken betreffen,
nicht nur die SIBs. Inkrafttreten sollen diese Regeln
nach Ansicht des Bundesrates frilhestens Anfang
2027.

(13) Diese Verordnungen des Bundesrates sollen
durch zwei geplante neue Verordnungen der FINMA
zur Risikoverteilung («RVV-FINMA») und zur Liquidi-
tat («LigV-FINMA») von Banken und Wertpapierhau-
sern konkretisiert werden. Die FINMA eroffnete dazu
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im Juli 2025 eine Vernehmlassung. Diese Verordnun-
gen sollen auch den Inhalt von drei bisherigen Rund-
schreiben der FINMA aufnehmen. Rundschreiben ge-
hen, Verordnungen kommen, die Regulierung bleibt.

Regulierungswelle 3: Eigenmittelabzug fir aus-
landische Beteiligungen (Gesetz, 2025 - 2029)

(14) Nicht enthalten in diesem Vernehmlassungs-
paket zu den Verordnungen ist die heftig umstrittene
Frage der Eigenmittelabziige flr ausldndische Beteili-
gungen. Sie wiirde alle SIBs, aber zur Zeit de facto nur
die UBS betreffen. Wie zu beflirchten war, zeigte sich
der Bundesrat nicht beeindruckt von meiner Kritik im
ersten Kommentar an seinem Entscheid, die Frage
trotz klarer Zustandigkeit selbst in der Eigenmittelver-
ordnung zu regeln. Zur «Stérkung der demokratischen
Legitimation» will er diese heisse Kartoffel dem Par-
lament und, bei einem allfdlligen Referendum, dem
Volk zum Entscheid in die Hinde geben. Obschon dies
die CS-PUK in ihrem Bericht nicht gefordert hatte. Der
Bundesrat will aber streng und schnell sein. Er kiindigt
an, bis Ende 2025 eine Gesetzesvorlage mit einem
vollstandigen Abzug in Vernehmlassung und bis Mitte
2026 als Botschaft ins Parlament zu schicken. Er hofft,
das Parlament werde Uber die Vorlage dann 2026 be-
schliessen, damit sie «friihestens Anfang 2028» in
Kraft treten kénne. Wir werden sehen. Geben wir
besser ein Jahr dazu. Fir das Inkrafttreten. Dazu kom-
men noch Ubergangsfristen.

Regulierungswelle 4: die neuen Instrumente der
FINMA (Gesetz, 2026 - 2030)

(15) Diese vierte Welle wird richtig gross sein und
auch alle in dieser Kommentarreihe behandelten
neuen Instrumente der FINMA umfassen. Sie soll ge-
mass den «Fragen und Antworten» des EFD zu den
Eckwerten im «1. Halbjahr 2026» eine Vorlage in die
Vernehmlassung und im «1. Halbjahr 2027» eine Bot-
schaft ins Parlament spiilen. Danach hofft der Bun-
desrat auf eine Behandlung durch das Parlament «vo-
raussichtlich 2027» und ein Inkrafttreten «2028/29».
Ein wenig realistischer Zeitplan. So diirfte das Parla-
ment kaum im Wahljahr 2027 eine solch komplexe
Vorlage behandeln, welche ihm erst in der ersten
Halfte dieses Jahres unterbreitet werden soll. Geben
wir auch hier etwa ein Jahr dazu. Oder mehr.

Regulierungswelle 5: Verordnungen (2026 -
2030)

(16) Die Regulierungswellen 3 und 4 werden noch
Sekundarwellen auf Verordnungsstufe auslésen und
mehrere Verordnungen umfassen. Sparen wir uns die
Details und lberlassen sie den Regulierungsnerds. Es
ist auch noch zu frih fiir eine Aussage zu diesen Ver-
ordnungen, denn ihr Inhalt hdngt stark vom Inhalt
und Konkretisierungsgrad der geplanten Gesetzes-
normen ab. Und da liegt noch viel im Dunklen. Der
Grund der Finsternis: der Bundesrat und seine Ver-
waltung schafften es in den zwei Jahren seit dem CS-
Untergang nicht, ihre Ideen in Gesetzesnormen zu
giessen. Immerhin: sie entwickelten die in diesen
Kommentaren erlduterten Ideen und kneteten sie
nun in den «Eckwerten» weiter.

(17) Spott beiseite: Das ist eine wichtige Phase.
Was jetzt nicht als Idee auf dem Regulierungstisch
liegt, wird es in der Folge schwer haben, noch darauf
zu kommen. In der Schweizer Finanzmarktregulierung
werden die entscheidenden Ideen meist am Anfang
des Prozesses entwickelt. In der Folge werden sie
meist nur noch kommentiert, leicht angepasst, allen-
falls abgelehnt, aber nur selten fundamental gean-
dert.

(18) So wadre es wichtig, wenn sich die Interessier-
ten jetzt zu den Ideen der Eckwerte dussern kdnnten.
Kénnen sie dies?

Keine Vernehmlassung und kein Hearing zu den
Eckwerten

(29) Ja das kénnen sie. So steht es in der Bundes-
verfassung: «Jede Person hat das Recht, ihre Meinung
frei zu bilden und sie ungehindert zu dussern und zu
verbreiten» (Art. 16 Abs. 2 BV). Das gilt auch fiir Spon-
tankommentare wie diesen. Die Schweiz kennt aber
ausgebaute Anhorungs- und Mitwirkungsprozesse in
der friihen Phase einer Regulierung. Dazu gehort ins-
besondere das Instrument der Vernehmlassung, d.h.
ein systematisches Einholen der Meinungen der von
einer geplanten Gesetzgebung Betroffenen und aller
Interessierter.

(20) Soll auch zu den «Eckwerten» eine solche
Vernehmlassung durchgefiihrt werden? Der Bundes-
rat verneint dies in seinen Fragen und Antworten.
Vernehmlassungen wiirden nur zu «konkreten Ent-
wiirfen von Gesetzen oder Verordnungen» durch-
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gefuihrt. Der Bundesrat sieht zu den Eckwerten einzig
einen «Austausch mit der Branche» in den kommen-
den Monaten vor. Wie frither unter Ausschluss der
Offentlichkeit.

(21) Es ware auch ein anderes Vorgehen moglich
gewesen, bzw. immer noch méglich. Wer’s nicht
glaubt, konsultiere den 346seitigen Gesetzgebungs-
leitfaden des Bundes. So etwa ein 6ffentliches Hea-
ring zu gewissen Grundfragen der Eckwerte. Wie sei-
nerzeit im Marz 2013 zu den Stossrichtungen des da-
mals geplanten Finanzdienstleistungsgesetzes. Aber
ein solches Hearing ist leider nicht vorgesehen. Nie-
mand verlangte es. Was nicht erstaunt. Die «Bran-
che» mochte moglichst exklusiven Zugang zur Ver-
waltung. So lobbyiert es sich ungestorter. Und die von
dem kiinftigen Regeln auch betroffenen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter der Finanzinstitute, Kundin-
nen und Kunden, Steuerzahlerinnen und Steuerzahler
sind nicht oder schlecht organisiert und werden des-
halb nicht angehdrt. So ist das eben.

Neues in den Eckwerten?

(22) Die Kurzantwort lautet: sehr wenig. Die
Stossrichtung und die angedachte inhaltliche Ausge-
staltung der Massnahmen bleiben weitgehend wie
bereits im Bericht des Bundesrates vom April 2024
vorgezeichnet. Es gibt auch Verbesserungen, aber sie
sind rar. Aber gehen wir die angedachten und in den
Eckwerten neu erlduterten Massnahmen in Ruhe in
der Reihenfolge meiner Kommentare einzeln durch:

Bessere Governance

(23) Nichts wesentlich Neues enthalten die Eck-
werte gegeniber den in meinem dritten Kommentar
geschilderten Ideen des Bundesrates: das heutige
Corporate-Governance-Rundschreiben fir Banken
2017/01) der FINMA soll auf héhere Normstufen
(«BankG, BankV, evtl. weitere») gehoben werden.
Und punktuell erganzt werden. Die Eckwerte nennen
Regeln zur Verantwortung und Zusammensetzung
des Oberleitungsorgans, zur Organisation des Ge-

schaftsflihrungsorgans und seiner Zustandigkeit (insb.

Risikomanagement und interne Kontrollen). Dabei
sollen die Regeln fir die Banken «analog zu anderen,
neueren Finanzmarkterlassen» angepasst werden.

(24) Der Bundesrat Gibernimmt nicht alles aus sei-
nem seinerzeitigen Ideenpotpurri. So fehlen Ausfiih-

rungen zu «Verantwortlichkeiten fiir die Etablierung
einer nachhaltigen Unternehmenskultur; Informati-
onspflichten des Verwaltungsrats (z. B. (iber die gréss-
ten in der Unternehmung vorhandenen Risiken); Ver-
antwortlichkeit der Kontrollfunktionen gegeniiber Ge-
schiéftsfiihrungs- und Oberleitungsorgan; Ubertritt ei-
nes Mitglieds der Geschdftsleitung in den Verwal-
tungsrat; Rolle des Verwaltungsratsprdésidiums; Vor-
handensein von ausreichendem Fachwissen und Wis-
sen lber die Schweiz im Verwaltungsrat.”

(25) Will der Bundesrat dazu nicht regulieren? So
genau wissen wir das nicht. Bei anderen Themen
schlage ich bekanntlich einen Verzicht vor. Nicht hier.
Einige dieser damaligen Vorgaben scheinen mir
grundsatzlich sinnvoll und verdienen es, Teil der Vor-
lage zu bleiben. Mein Vorschlag fur einen neuen Arti-
kel 5 im Bankengesetz zu «Governance und Kultur»
geht in diese Richtung. Er wiirde zudem diese Gover-
nance und Unternehmenskultur klar als Aufsichtsthe-
men der FINMA verankern, was m.E. richtig und nétig
ist. Ich bleibe bei dieser Uberzeugung, auch wenn ich
mir damit bei den Beaufsichtigten keine Freunde ma-
che.

Bonusregeln

(26) Auch bei den Vergiitungsregeln bleibt der
Bundesrat mehr oder weniger bei den von ihm im Be-
richt vom April 2024 angedachten Massnahmen (dazu
mein vierter Kommentar, Rz 28). Er will ein paar «mi-
nimale Grundséitze zu Vergiitungssystemen» im Ban-
kengesetz verankern. Fir alle Banken. Er stellt sich
Grundsatze vor wie: «Struktur und Héhe der Gesamt-
verglitungen stimmen mit der Risikopolitik der Bank
iiberein.» Die Vergitungssysteme dirften die lang-
fristige Einhaltung der regulatorischen Vorschriften
(Eigenmittel und Liquiditat) nicht gefdhrden. Detailre-
geln in der Verordnung diirften dann aber folgen.

(27) Flr die SIBs will der Bundesrat weitergehen.
Fir sie sollen der Aufschub von «Vergiitungsbestand-
teilen» und Rickforderungen durch die Bank
(Clawbacks) zwingend vorgeschrieben werden.
Ebenso die Kiirzung oder der Entzug variabler Vergi-
tungen zur bankinternen Sanktionierung von Fehlver-
halten etwa bei Verletzung des neuen Verantwort-
lichkeitsregimes. Diese Regeln dirften die SIBs kaum
Sorgen bereiten. Mit einer Ausnahme, zu der ich
gleich komme.
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(28) Was ist von diesen Vorschlagen zu halten?
Mich Uberzeugen sie nicht. Sie gehen zum einen zu
weit. Ich erachte allgemeine Regeln fir alle Banken
als unnotig und wirkungslos. Umgekehrt gehen die
Vorschlage zu wenig weit fur SIBs. So fehlt der m.E.
wichtige Grundsatz, dass ein SIBs fir Geschaftsjahr
mit einem Verlust keine variablen Verglitungen an
Mitglieder ihres Oberleitungsorgans, ihrer Ge-
schéaftsleitung und der Filhrungsgremien der fiir den
Verlust verantwortlichen Geschaftseinheiten und an
Personen bezahlen soll, welche fir den Verlust ver-
antwortlich sind.

(29) In einem Punkt gehen die Vorschlage des
Bundesrates aber auch fiir die SIBs zu weit bzw. sind
untauglich. Es geht um die Riickforderungsklagen
(«Clawbacks»), zu welchen die SIBs verpflichtet sein
sollen. Wie in meinem vierten Kommentar geschildert
(Rz. 53) funktionieren sie einfach nicht, weil sie nicht
durchgesetzt werden kénnen. Daran dndert kein Ge-
setz etwas, ausser es wirde direkt ins Arbeitsrecht
eingreifen. Verbindlich fir die Gerichte. Und das
ginge hochstens in der Schweiz. Nicht fiir Rickforde-
rungsklagen z.B. in den USA oder Grossbritannien.
Nach deren Recht viele Mitarbeitende der UBS ange-
stellt sind. Deshalb mache ich den verantwortlichen
Gesetzesvorbereitern in der Verwaltung noch einmal
beliebt, an Stelle eines Zwangs der Bank zu Clawbacks
die Einziehung gesperrter oder sogar ausbezahlter
Vergltungen durch die FINMA zu priifen. Etwa von
Kernrisikotragern, welche ihre Aufsichtspflichten ver-
letzt haben.

(30) Ich bin wenig zuversichtlich, mit dieser Mei-
nung zu den Clawbacks Gehér zu finden. Politiker
scheinen sie zu lieben. Von diesen bzw. den Redakto-
ren der Botschaft ware aber mindestens zu verlangen,
dass sie die Tauglichkeit von Riickforderungsklagen
empirisch belegen. Ich bin gespannt und lasse mich
gerne durch (gute) Argumente Uberzeugen.

(31) Enttduschend ist auch, dass der Bundesrat
nicht zwischen den variablen Vergiitungen an die
obersten Kernrisikotrager und denjenigen an das
ganze Personal zu unterscheiden scheint. Dabei ist es
fundamental, diese auseinanderzuhalten. An den
Boni flir die Chefs entzliinden sich die Gemliter, sie
sind aber fiir die Finanzlage einer Bank in der Regel
direkt nicht relevant. Sie kénnen aber m.E. ohne Scha-
den gekiirzt oder entzogen werden, z.B. in einem Ver-
lustjahr. Anders die Boni an die grosse Zahl der

Mitarbeitenden. Sie sind betragsmassig fur die Fi-
nanzlage einer Bank sehr wichtig. Sie kdnnen aber
nicht ohne weiteres gekiirzt werden, ohne die lang-
fristige Ertragskraft zu gefdhrden. Es braucht eine dif-
ferenzierte regulatorische Antwort auf beide Fragen.
Deshalb der Vorschlag in meinem vierten Kommentar
flir getrennte Bestimmungen auf der Ebene der Kapi-
talplanung (Art. 9 E-BankG) und der Verglitungssys-
teme insbesondere fiir Kernrisikotrager (Art. 10b E-
BankG).

Senior Managers Regime

(32) Wie zu erwarten war: der Bundesrat will ein
«Verantwortlichkeitsregime». Er will es, ebenfalls
nicht Gberraschend, fir alle Banken, nicht nur fir SIBs,
wenn auch nur «mit starker proportionaler Umset-
zung». Die anderen von der FINMA beaufsichtigten
Institute wie Versicherungsunternehmen und Wert-
papierfirmen sollen verschont bleiben: Verantwort-
lichkeitsregime fir die Ersparniskasse Rieggisberg
Genossenschaft, aber nicht fiir die Zurich Insurance
Group AG, die Partners Group AG oder die SIX? Macht
das Sinn?

(33) Der Bundesrat will die Banken verpflichten,
der FINMA eine Verantwortlichkeitsiibersicht und
eine Verantwortlichkeitserkldrung jeder Gewahrsper-
son einzureichen. Jahrlich? Monatlich? Nach jedem
Wechsel einer Gewahrsperson? Wir werden sehen.

(34) Interessant, was der Bundesrat nicht vor-
sieht: er will nicht alle Kernrisikotrager, sondern ne-
ben den Mitgliedern von Verwaltungsrat und Ge-
schéaftsleitung nur einige wichtige Personen wie die
Leiter der internen Revision, der Compliance oder
wichtiger Geschéftssparten erfassen. Zum raumli-
chen Geltungsbereich des Regimes schweigt er. Er-
fasst ware vom Verantwortlichkeitsregime also der
Leiter Hypothekargeschéaft der Ersparniskasse Rieg-
gisberg Genossenschaft, nicht aber der Global Head
of Derivatives der UBS, welcher in den USA tatig und
wohl bei einer US-Einheit der UBS angestellt und auch
nicht Mitglied der Geschaftsleitung der UBS-Gruppe
ist. Wirklich? Bestimmt wird der Vernehmlassungs-
entwurf des Bundesrates hier Giberzeugende Antwor-
ten prasentieren.

(35) Auch will der Bundesrat darauf verzichten,
spezifische Verhaltenspflichten fir die dem Verant-
wortlichkeitsregime unterstellten Personen vorzu-
schlagen. Dessen ungeachtet verspricht er sich vom
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Regime, dass die FINMA diese einfacher mit einem
Berufsverbot oder Gewahrsentzug belegen kann.
Diese Annahme scheint mir eine rechtlich unbegriin-
dete Hoffnung zu sein: Voraussetzung fiir ein Berufs-
verbot (und nach der Gerichtspraxis auch fiir einen
Gewahrsentzug) ist wie in meinem Kommentar dar-
gelegt eine der verantwortlichen Person konkret zu-
ordbare schwere Aufsichtsrechtsverletzung. Soll es
genligen, dass eine Verantwortungsperson nicht das
Zumutbare unternommen hat, um eine solche Auf-
sichtsrechtsverletzung zu verhindern, braucht es eine
solche neue Verhaltenspflicht. Ich habe einen ent-
sprechenden Text z.B. in einem Art. 10b BankG vorge-
schlagen.

(36) Mich Gberzeugen die Eckwerte des Bundes-
rates zu einem Verantwortlichkeitsregime nicht. Bes-
ser ware eine glaubwirdige global anwendbare Rege-
lung fur alle Kernrisikotrdger mit einer neuen Verhal-
tenspflicht nur fir SIBs. Grundsétzlich kein neues Re-
gime fiir die Gibrigen Banken. Ausnahmsweise risiko-
orientierte Anwendung des Regimes fiir die SIBs auf
einzelne Beaufsichtigte, wenn die Komplexitat ihres
Geschaftsmodells oder offensichtliche Missstande
insbesondere im Vergitungssystem oder dem Ver-
antwortlichkeitsregime dies erfordern. Aus diesen
Griinden bleibe ich beim Vorschlag in meinem fiinften
Kommentar fiir ein einfaches aber global anwendba-
res Verantwortlichkeitsregime nur fiir SIBs mit einer
neuen Verhaltenspflicht fir Kernrisikotrager (Art. 10c
E-BankG).

(Kein) Whistleblowerschutz

(37) Auch hier keine Uberraschung: wie vorausge-
sagt will der Bundesrat Mitarbeitende beaufsichtigter
Unternehmen nicht spezialgesetzlich schiitzen, wenn
sie der FINMA Missstande anzeigen. Er hatte dies in
seinem Bericht vom April 2024 angesichts des fehlen-
den Konsenses im Parlament ja bereits in Aussicht ge-
stellt. Daran dndert sich nichts. Die Eckwerte erwah-
nen die Frage mit keinem Wort.

(38) So wird denn mein Vorschlag in meinem
sechsten Kommentar fir ein Melderecht an die
FINMA (Art. 29b E-FINMAG) nichts bewirken. Es sei
denn, ein neuer tatsachlicher oder wahrgenommener
Skandal leistet Vorschub. Zwingend ist ein solcher
nicht. Ausgeschlossen auch nicht. Mégliche Szenarien
dazu kann ich mir vorstellen.

Berufsverbot und Gewinneinzug

(39) Auch hier kaum Neues: der Bundesrat will,
wie in seinem Bericht vom April 2024 angekiindigt,
zum einen die FINMA ermachtigen, ein Berufsverbot
auch auszusprechen, wenn nicht Aufsichtsnormen,
sondern nur betriebsinterne Vorschriften schwer ver-
letzt wurden. Damit werden diese internen Regeln
praktisch zu Verordnungsbestimmungen zur Konkre-
tisierung allgemein formulierter aufsichtsrechtlicher
Normen. Kaum vorstellen kann ich mir jedoch, dass
die Gerichte ein Berufsverbot schiitzen wiirden, wenn
nur eine Verletzung einer betriebsinternen Norm in
Frage steht, die sich nicht auf eine aufsichtsrechtliche
Norm stiitzt. Wir werden sehen.

(40) Zum anderen will der Bundesrat der FINMA
ermoglichen, Gewinne einzuziehen, wenn nicht lei-
tende Mitarbeiter, sondern Handler oder Kundenbe-
rater Aufsichtsrecht oder betriebsinterne Vorschrif-
ten schwer verletzen. Ja noch mehr. Nach dem Wort-
laut der Eckwerte sind Handler oder Kundenberater
nur Beispiele solcher Personen. Dariliber hinaus soll
die FINMA bei «allen natiirlichen Personen» Gewinne
einziehen koénnen. Ernsthaft? Wenn der Bundesrat
das wirklich mochte, sind wir gespannt zu erfahren,
warum das wirklich notig ist. Das kann nicht ernst ge-
meint sein. Konsequenterweise misste die FINMA
dann auch alle Mitarbeitenden bis zur untersten Hie-
rarchiestufe mit einem Tatigkeitsverbot belegen kén-
nen. Das schlagen die Eckwerte nicht vor, wenn ich
das richtig sehe. Hoffen wir also auf ein redaktionelles
Versehen in Bezug auf den Gewinneinzug.

(41) Diese neuen Regeln sollen fiir alle Beaufsich-
tigten gelten. Nicht nur fiir SIBs und nicht nur fiir Ban-
ken. Die Post-CS Regulierungswelle netzt die Fiisse al-
ler Beaufsichtigten.

(42) Die neuen Regeln werden wenig bewirken,
aber auch nicht schaden. Also denn. Der Textvor-
schlag in meinem siebten Kommentar kénnte umge-
setzt werden.

Vertiefte Gewahrsprifung

(43) Ich habe es in meinem achten Kommentar
beschrieben: der Bundesrat mochte die Gewahrspri-
fung bei Banken fein schleifen und polieren. Zum ei-
nen mochte er die «Institutsgewadhr» im Gesetz ver-
ankern, ebenso eine ausdriickliche Meldepflicht bei
Organwechseln bei Banken. So wie dies 2018 fiir die
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vom Finanzinstitutsgesetz betroffenen Beaufsichtig-
ten geschah. Diese Regeln sollen fiir alle Banken gel-
ten, nicht nur fur SIBs.

(44) (Keine) Uberraschung: der Bundesrat bleibt
bei dieser Absicht. Ohne Neuerungen. Auch ich bleibe
bei meinem achten Kommentar Vorschlag fiir einen
neuen Artikel im Bankengesetz (Art. 3abis E-BankG).
Inhaltlich entspricht dieser den Eckwerten. Mit einer
Erganzung: die FINMA soll verpflichtet werden, einen
gemeldeten Organwechsel superprovisorisch abzu-
lehnen, wenn sie damit nicht einverstanden ist. Sonst
gdlte der Wechsel als genehmigt. Es darf nicht sein,
dass die FINMA wahrend Monaten nicht zu Organ-
wechseln Stellung nimmt.

Auskunftspflicht flr alle Mitarbeitenden

(45) Auch hier nichts Neues: der Bundesrat bleibt
bei der in meinem neunten Kommentar beschriebe-
nen Absicht, eine explizite Auskunftspflicht fur alle
Organe und Mitarbeitenden aller von der FINMA be-
aufsichtigten Institute einzufiihren.

(46) Auch ich bleibe bei meiner Meinung, dass
dies zu undifferenziert ware. Entsprechend schlug
und schlage ich vor, im Gesetz die Pflicht zur Auskunft
gegenliber der FINMA /Auskunftspflicht) auf deren
Anfrage einerseits und diejenige zur proaktiven Mel-
dung von bedeutenden Vorkommnissen (Melde-
pflicht) unterschiedlich zu regeln. Die Auskunfts-
pflicht galte fir alle Organe und Mitarbeitenden,
diese hatten aber ein Auskunftsverweigerungsrecht,
wenn sie sich selbst belasten missten. Die Melde-
pflicht gélte nur fir Organe.

Mehr Transparenz tGber Verfahren

(47) Der Bundesrat bleibt auch bei seiner in mei-
nem zehnten Kommentar geschilderten Absicht, der
FINMA eine vermehrte und vertiefte Information
Uber ihr Enforcement (einschliesslich Vorabklarungen
und Verfahrenseréffnungen) und ihre Frihinterven-
tionen zu erlauben. Bei Endverfligungen ware die
FINMA zur Information grundsatzlich verpflichtet.
Ausnahmen sollen aber méglich sein. Bei juristischen
Personen soll der Firmennamen zwingend genannt
werden. Bei natirlichen Personen grundsatzlich nicht,
aber Ausnahmen waren moglich. Die Information
kdénnte durch Medienmitteilungen oder in zusam-
menfassenden Berichten oder beidem erfolgen. Die

Regeln sollen nicht nur fiir SIBs oder Banken, sondern
fir alle «Finanzinstitute». Das scheint mir ungenau:
Betroffen waren zum einen Banken und Versiche-
rungsunternehmen, welche technisch keine «Finan-
zinstitute» nach Finanzinstitutsgesetz sind (Art. 2 FI-
NIG). Gelten solle die neuen erweiterten Informati-
onsregeln aber wohl auch gegeniiber nicht beaufsich-
tigten Personen, welche z.B. Insidergeschafte tatigen
und deshalb Zielpersonen eines Verfahrens der
FINMA werden (sog. «Marktaufsicht der FINMA»).

(48) Auch wenn ich die Erwartungen des Bundes-
rates zu den positiven Auswirkungen fiir Gbertrieben
halte: solche Regeln erscheinen sinnvoll. Mein Vor-
schlag fiir einen gednderten Art. 22 E-FINMAG ent-
sprechen den Vorschlagen in den Eckwerten. Mit ei-
nem Zusatz: es sollte auch klargestellt werden, dass
Beschwerden gegen Medienmitteilungen der FINMA
erst nach deren Erlass moglich sind und diese deshalb
nicht verzégern kénnen. Das erscheint mir wichtig.
Der Bundesrat will doch Verfahren straffen (dazu hin-
ten mehr): hier sollte er es unbedingt tun.

Bussenkompetenz der FINMA — «settlements»?

(49) Auch bei der Bussenkompetenz der FINMA
bleibt der Bundesrat bei der in meinem elften Kom-
mentar geschilderten Absicht: sie soll eingeflihrt wer-
den. Gegen alle «Finanzinstitute». Damit meint der
Bundesrat hier wohl: alle dauernd nach den Finanz-
marktgesetzen beaufsichtigten juristischen Personen.
Also auch Versicherungsunternehmen und Banken,
eben nicht Finanzinstitute nach dem Finanzinstituts-
gesetz (FINIG) sind.

(50) Will der Bundesrat die FINMA dariiber hinaus
auch in der erwahnten «Marktaufsicht» befugen,
Bussen gegen juristische Personen auszusprechen,
welche die FINMA nicht dauernd lberwacht? Wie
etwa gegen die Jungfraubahnen, sollte sie wieder ein-
mal, wie gemdass FINMA Medienmitteilung vom Sep-
tember 2018, den Markt ihrer Aktien manipulieren?
Wir wissen es nicht. Der Bundesrat wird dies aber si-
cher klaren. Denn wie haben wir gelernt: soignez les
détails.

(51) Bussen der FINMA gegen natdrliche Perso-
nen, z.B. Organe von Banken, lehnt der Bundesrat nah
wie vor ab, weil deren «weiter reichenden verfas-
sungsrechtlichen Garantien» «die Enforcmentverfah-
ren zu komplex machen und damit deren Wirksamkeit
beeintréchtigen» kdnnten.
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(52) Zur maximalen Hohe der Busse gegen die ju-
ristischen Personen ldsst der Bundesrat auch nach
zwei Jahren Prifung die Katze immer noch nicht aus
dem Sack. Sie «muss das Prinzip der Verhdltnismds-
sigkeit respektieren und ausreichend abschreckend
sein, ohne jedoch die Existenz des Finanzinstituts zu
bedrohen.» Soll eine Norm in diesem Sinn an Stelle ei-
ner betragsmassigen Grenze treten? Wir sind ge-
spannt.

(53) Bei der Festlegung der Bussenhohe soll die
FINMA «die Mitwirkung der Betroffenen» berticksich-
tigen, «um Sanktionen herabzusetzen oder aufzuhe-
ben (z. B. im Rahmen von Settlements).»

(54) Settlements? Der Bundesrat flirtet im Vorbei-
gang mit einem Instrument, welches das Schweizer
Verwaltungsverfahren bisher nicht kennt, jedenfalls
nicht fur die Verfahren der FINMA. So sind En-
forcementverfiigungen der FINMA auch dann keine
Vergleiche im Rechtssinn, wenn die FINMA darin nur
deshalb auf Massnahmen verzichtet, weil das be-
troffene Unternehmen schon selbst proaktiv solche
getroffen und umgesetzt hat. Soll sich das kiinftig an-
dern? Soll die FINMA sogar auf aufwandige Sachver-
haltsabklarungen oder ein férmliches Verfahren ver-
zichten konnen, wenn ein Unternehmen eine Busse
entrichtet? Soll die FINMA wirklich Bussen herabset-
zen, wenn ein Unternehmen tut, wozu es (unter dem
geplanten Recht noch vermehrt) verpflichtet ist, ndm-
lich umfassend zu kooperieren. Die Themen kénnen
hier nicht vertieft werden. Eine Bitte sei aber ange-
bracht: keine Schnellschiisse beim Verfahren. Die
Vor- und Nachteile und die Modalitdten von Verglei-
chen im Verfahren der FINMA miissten genau analy-
siert werden.

(55) Auch ich bleibe bei meiner im meinem elften
Kommentar geschilderten Meinung: die Wirkung von
Bussen gegen Unternehmen ist empirisch nicht be-
legt und die Gefahr von aus Sicht der FINMA uner-
winschten Nebenwirkungen auf das Verfahren er-
heblich. Die Ausfiihrungen in den Eckwerten zur Not-
wendigkeit und zum Nutzen von Bussen lberzeugen
nicht. Zu unerwiinschten Nebenwirkungen schweigen
sie fast ganz. Hier darf von einer Vernehmlassungs-
vorlage mehr erwartet werden. Wir werden sehen.
Aber auch wenn keine guten Argumente kommen,
wird es nichts dndern: Glaubige miissen Predigt und
Bibel nicht mehr Uberzeugen. Sie glauben bereits.
Wenn es um Bussen geht, sind FINMA, Bundesrat und

die Politiker wahre Glaubige: grundséatzlich unbeirr-
bar. Aber auch wahre Glaubige haben manchmal
Zweifel. Die FINMA, der Bundesrat und die Parlamen-
tarier sollten hier auch zweifeln.

Straffere Verfahren

(56) Der Bundesrat will weiterhin die Gerichtsver-
fahren bei Beschwerden gegen Verfligungen der
FINMA straffen, wie in meinem zwdlften Kommentar
beschrieben. Er verwirft, m.E. zu Recht, Ideen wie die
den Ausschluss der Beschwerde an das Bundesgericht,
die Kirzung von Beschwerdefristen und den Aus-
schluss der Angemessenheitsprifung durch das Bun-
desverwaltungsgericht.

(57) Nach wie vor will der Bundesrat aber die Re-
geln zur aufschiebenden Wirkung von Beschwerden
gegen Verfligungen der FINMA dndern.

(58) Zur Erinnerung: nach geltendem Recht schie-
ben Beschwerden den Vollzug der von der FINMA ver-
fligten Massnahmen auf. Die FINMA kann in ihrer Ver-
fligung einer Beschwerde die aufschiebende Wirkung
entziehen, das Bundesverwaltungsgericht kann sie
aber auf Ersuchen der Beschwerdefiihrer wieder her-
stellen. Wenn nétig ohne vorgangige Anhorung der
FINMA. Keine aufschiebende Wirkung haben dagegen
Beschwerden gegen Schutzmassnahmen, die Anord-
nung einer Sanierung oder eines Konkurses oder die
Genehmigung eines Sanierungsplans oder gegen eine
von der FINMA angeordnete Geldzahlung wie z.B.
eine Gewinneinziehung. In diesen Féllen kann das Ge-
richt die aufschiebende Wirkung auch nicht wieder-
herstellen.

(59) Der Bundesrat will nun dieses subtile System
noch subtiler machen: Beschwerden gegen weitere
von der FINMA verfligte Massnahmen sollen deren
Vollzug nicht aufschieben kénnen. Das Gericht kénnte
die aufschiebende Wirkung aber wieder erteilen. Der
Bundesrat sieht dies «in den Bereichen Corporate
Governance, Vergiitungen sowie Eigenmittel» oder
bei einer neuen Kategorie von «Schutzmassnahmen,
die neu vor Insolvenzgefahr zur Anwendung kom-
men».

(60) Der Bundesrat will diese neuen Regeln fir
Banken einfuhren, und zwar fur alle Banken, nicht nur
flir SIBs. Aber nicht fiir Versicherungsunternehmen
und Finanzinstitute. Macht das Sinn? Nachdem die
aufschiebende Wirkung von Beschwerden gegen In-
solvenzentscheide in den letzten Jahren fir
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Bewilligungstrager nach Kollektivanlagengesetz, fiir
Finanzinstitute und fir Versicherungsunternehmen
den Regeln im Bankengesetz angeglichen wurden?

(61) Die Vorschlage liberzeugen m.E. nicht. All
diese Komplikationen allein wegen des ungliicklichen
von mir im zwolften Kommentar geschilderten Fall
PostFinance? Trotz praktisch keinen Beschwerden
von SIBs gegen Verfligungen der FINMA? Ich bin im-
mer noch nicht liberzeugt. Das geltende Regime er-
laubt sachgerechte Losungen im Einzelfall. Lieber
Bundesrat, liebe Parlamentarier: habt Vertrauen in
die von Euch gewahlten Behérden und Gerichte.

Frihintervention der FINMA

(62) Von allen hier geschilderten Instrumenten
sind die angedachten neuen Werkzeuge der FINMA
zur «Frihintervention» bei Beaufsichtigten mit ernst-
haften Schwachstellen am ehesten mit der Ge-
schichte des Untergangs der CS in Verbindung zu brin-
gen. Auch hier bleibt der Bundesrat grundsatzlich bei
seinen im Bericht vom April 2024 und in meinem drei-
zehnten Kommentar geschilderten Absichten. Aber
nur grundsatzlich. Im Einzelnen haben sich die Plane
bedeutend weiterentwickelt. So scheint es wenigs-
tens bei genauerem Hinsehen, denn die Eckwerte
nehmen nicht klar Bezug auf die im Bericht vom April
2024 genannten Punkte, welche ich in meinem drei-
zehnten Kommentar so zusammenfasste:

e Das Gesetz soll Kriterien und Inhalt der Friihinter-
ventionsmassnahmen der FINMA und den Zeit-
raum konkret umschreiben, wahrend dessen
diese ergriffen werden kénnen.

e Die Kompetenz der FINMA zur Auslésung von kon-
kreten Massnahmen aus dem Stabilisierungsplan
soll im Gesetz klar verankert werden.

e Die FINMA soll ausdriicklich befugt werden, dabei
auch Marktindikatoren (z. B. Preise von Aktien
oder Kreditausfallderivate) und zukunftsgerich-
tete Indikatoren (z. B. Ergebnisse von Stresstests,
Bewertungen durch Agenturen) zu bericksichti-
gen.

e Das Gesetz soll den Zeitpunkt ndher umschreiben,
in dem die FINMA insbesondere wegen Liquidi-
tatsproblemen davon ausgehen muss und darf,
dass eine Bank nicht mehr lebensfahig ist («Point
of non viability, PONV»).

(63) In den Eckwerten vom Juni 2025 kiindet der
Bundesrat nun folgendes an:

e «Stdrkung der bestehenden Aufsichtsbefugnisse in
spezifischen Bereichen wie Corporate Governance
(z.B. Vergiitungen und Einschrinkung der Ge-
schdftstdtigkeit), Eigenmittelausstattung (z.B.
Ausschiittungsbeschridnkungen und Sdule-2-Zu-
schldge) sowie Stabilisierungs- und Abwicklungs-
planung, indem einerseits die Anforderungen an
die Banken konkretisiert und andererseits die Ein-
griffsbefugnisse der FINMA und deren Durchsetz-
barkeit in der laufenden Aufsicht gestdrkt werden.

e Kldrung im BankG, dass Schutzmassnahmen (ana-
log zu Regelung bei Versicherungen) eindeutig vor
den Massnahmen bei Insolvenzgefahr zur Anwen-
dung kommen, um ein zielfiihrendes Eingreifen
der FINMA zur Sicherstellung der Stabilitit der
Bank zu gewdhrleisten.

e Ergdnzung der Schutzmassnahmen (insbesondere
um Massnahmen aus dem Stabilisierungsplan
auszuldsen, Kapital- oder Dividendenausschiittun-
gen zu verhindern oder eine Generalversammlung
einzuberufen).

e Gezielter gesetzlicher Entzug der aufschiebenden
Wirkung einer Beschwerde (aber mit Mdglichkeit
fiir die Betroffenen, vor Gericht die die Wiederher-
stellung der aufschiebenden Wirkung zu beantra-

gen, siehe Massnahme 9).»

(64) Der Bundesrat will diese Ankiindigungen
durch Anpassungen des Bankengesetzes und («na-
mentlich») der Banken-, Eigenmittel- und Risikover-
teilungsverordnung umsetzen.

(65) Was bedeutet das? Was genau soll jetzt ein-
gefuihrt werden und was nicht. Versuchen wir, in die-
sem Kaffeesatz zu lesen. Wenn ich das richtig begreife,
will der Bundesrat bzw. wollen die Normautoren in
der Bundesverwaltung

e gewisse Anforderungen an alle Banken z.B. be-
treffend Vergltungen, Eigenmittel oder Stabili-
sierungs- und abwicklungsplanen «konkretisie-
ren» (d.h. wohl auch verschirfen);

o die FINMA ausdriicklich befugen, friiher einzu-
greifen;

e eine neue Kategorie von Schutzmassnahmen der
FINMA schaffen, welche die FINMA anders als die
heute in Art. 25 des Bankengesetzes vorgesehen
auch angeordnet werden konnen, bevor eine


https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/05/250523-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-%E2%80%93-12-Straffere-Gerichtsverfahren.pdf
https://www.efd.admin.ch/de/tbtf-bericht
https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/06/250530-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-13-Neue-Werkzeuge-zur-Fruehintervention.pdf
https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/06/250530-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-13-Neue-Werkzeuge-zur-Fruehintervention.pdf
https://backend.efd.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-efdadminch-files/files/2025/06/06/72e5f01a-1b9f-42bb-8164-473d36456121.pdf
https://cms.news.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-nsbcch-files/files/2025/06/06/98387ac6-7b04-474f-9a26-371b86f0d35a.pdf
https://cms.news.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-nsbcch-files/files/2025/06/06/98387ac6-7b04-474f-9a26-371b86f0d35a.pdf
https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/06/250530-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-13-Neue-Werkzeuge-zur-Fruehintervention.pdf
https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/06/250530-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-13-Neue-Werkzeuge-zur-Fruehintervention.pdf

Insolvenzgefahr besteht. Der Bundesrat denkt an
z.B. an das Auslésen von Massnahmen des Stabi-
lisierungsplans, Verbot der Ausschiittung von Di-
videnden und Kapitalrtickkdufen oder den Zwang
zur Einberufung einer Generalversammlung.

e Beschwerden gegen Verfligungen der FINMA mit
solchen Massnahmen hatten keine aufschie-
bende Wirkung, wobei die Gerichte diese wie
vorne geschildert wieder herstellen kénnen.

(66) Die Eckwerte erwahnen die Konkretisierung
des Point of non viability, PONV und die Berlicksichti-

gung von Marktindikatoren weder hier noch sonst wo.
Heisst das, der Bundesrat hat diese Ideen aufgegeben.

Wir wissen es nicht. Ich bezweifle es, aber das ist eben
nur Lesen im Kaffeesatz.

(67) Auch diese Instrumente soll die FINMA bei al-
len Banken anwenden kénnen, nicht nur bei SIBs. Das
wadre ein grosser Schritt. So miissen nach geltendem
Recht nur SIBs Stabilitats-, Abwicklungs- und Notfall-
plane erstellen (Art. 60ff. BankV). Ist dies wirklich no-
tig? Ich bin nicht Gberzeugt, dass dieser grosse Auf-
wand fir normale und erst recht kleine Banken ge-
rechtfertigt ist. Sie konnen ohne Auswirkungen auf
das Finanzsystem scheitern. Die FINMA kdme als Auf-
sichtsbehdrde in die Position, eine Bank in Schwierig-
keiten de facto zu leiten. Dazu ist sie aber weder von
den Eigentiimern gewabhlt, noch darf das ihre Aufgabe
werden. Das Gesetz sollte sie auch nicht mit Instru-
menten ausristen, welche sie noch mehr als bereits
heute in eine solche Rolle bringt.

(68) Ich bleibe aus diesem Grund bei meinem Vor-
schlag in meinem dreizehnten Kommentar: die
FINMA zwar war mehr und ausdriickliche Befugnisse
zur Frihintervention erhalten und Beschwerden ge-
gen ihre Massnahmen hatten grundsatzlich keine auf-
schiebende Wirkung entziehen wiirde. Die FINMA
hatte diese Befugnisse aber nur flr SIBs «in Krisen-
ndhe» und nicht, wie scheinbar jetzt von der Bundes-
verwaltung angedacht, fiir alle Banken und ohne klare
Voraussetzungen. Noch einmal: die FINMA sollte vor-
sichtig sein mit ihren Wiinschen, denn sie konnten in
Erflllung gehen. Neue Befugnisse werden zu mehr
Verantwortung fiir die FINMA und diese auf dlinnes
Eis fihren.

Neue Governance der FINMA

(69) Auch hier bleibt der Bundesrat bei seinen Pla-
nen. Wie in meinem finfzehnten Kommentar
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dargestellt will er den Status Quo inhaltlich nicht an-
dern, aber die geltende Regel im Organisationsregle-
ment der FINMA auf Gesetzesstufe heben.

(70) Dieses Upgrade ware technisch fiir alle Be-
aufsichtigten anwendbar. Sachlich waren die Auswir-
kungen aber in erster Linie auf die Beaufsichtigten der
obersten beiden Aufsichtskategorien beschréankt,
wenn die geltende Regel von Art. 2bis des FINMA- Or-
ganisationsreglementes wirklich inhaltlich unveran-
dert ibernommen wiirde. Danach haben Verfiigun-
gen nur dann eine grosse Tragweite, wenn sie «die
Funktionsfdhigkeit der Finanzmdrkte in erheblichem
Masse betreffen.» Dazu gehéren nach geltendem
Reglement «insbesondere» Geschafte betreffend
«Beaufsichtigte der Aufsichtskategorie 1 und 2», so-
fern sie «weitreichende Folgen» haben. Das Regle-
ment rechnet dazu namentlich Neubewilligungen, Be-
willigungen  wesentlicher ~ Umstrukturierungen,
Schutzmassnahmen Sanierung und Konkurs, Bewilli-
gungsentzug, die erstmalige Genehmigung von Not-
fallplanen und Eigenmittel- und Liquiditdtszuschldge
oder -beschrankungen.

(71) Derzeit ordnet die FINMA 5 Banken (darunter
die UBS AG und die UBS Schweiz AG, sowie die Raiff-
eisen, ZKB und PostFinance) und 3 Versicherungsun-
ternehmen in den Aufsichtskategorien 1 und 2 ein.
Systemrelevant sind auch die beiden Schweizer Fi-
nanzmarktinfrastrukturen SIX x-clear und SIX SIS. Vor
allem diesen Beaufsichtigten kommt die Ehre zuteil,
dass wesentliche sie betreffende Entscheide vom Ver-
waltungsrat der FINMA getroffen werden missen.

Auch ich bleibe bei meiner Meinung: die geltende Re-
gelung macht sowohl inhaltlich als auch formal Sinn.
Es ist unnotig, sie auf Gesetzesstufe zu heben.

Prifwesen

(72) Wie in meinem sechzehnten Kommentar ge-
schildert, will der Bundesrat gemdss seinen Eckwer-
ten vom Juni 2025 das Prifsystem fir Unternehmen
starken, welche von der FINMA dauernd beaufsichtigt
werden.

(73) Es soll im Gesetz bekraftigt werden, dass die
FINMA auch bei Banken zweifelsfrei jederzeit selbst
Prifungen vornehmen kann. Die Beaufsichtigten
miissten die Prifgesellschaft nach einer Hochstlauf-
zeit von 10 Jahren wechseln. Die Prifgesellschaften
sollen fiir die gepriften Gesellschaften neben der
Prifung hochstens noch «priifungsnahe Dienst-


PONV
https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/06/250530-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-13-Neue-Werkzeuge-zur-Fruehintervention.pdf
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/rechtsgrundlagen/organisationsreglement-finma.pdf?sc_lang=de&hash=794F56B9250A485A7D1A2780FA4C4593
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/rechtsgrundlagen/organisationsreglement-finma.pdf?sc_lang=de&hash=794F56B9250A485A7D1A2780FA4C4593
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/rechtsgrundlagen/organisationsreglement-finma.pdf?sc_lang=de&hash=794F56B9250A485A7D1A2780FA4C4593
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/rechtsgrundlagen/organisationsreglement-finma.pdf?sc_lang=de&hash=794F56B9250A485A7D1A2780FA4C4593
https://www.finma.ch/durchsetzung/recovery-und-resolution-n/publikationen/resolution-berichterstattung-a/archiv/resolution-berichterstattung-2023/fokus-finanzmarktinfrastrukturen/?utm_source=chatgpt.com
https://urszulauf.ch/wp-content/uploads/2025/07/250718-Zulauf-Neue-Instrumente-fuer-die-FINMA-16-Kosmetik-im-Pruefwesen.pdf
https://cms.news.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-nsbcch-files/files/2025/06/06/98387ac6-7b04-474f-9a26-371b86f0d35a.pdf
https://cms.news.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-nsbcch-files/files/2025/06/06/98387ac6-7b04-474f-9a26-371b86f0d35a.pdf

leistungen» anbieten dirfen. Die Prifer durften keine
Verwaltungsratsmandate im beaufsichtigten Sektor
annehmen.

(74) Diese Vorschlage erscheinen mir unnétig und
kaum wirkungsvoll. Zu tiberlegen ware hingegen, dass
die FINMA versuchsweise die Aufsichtspriifungen bei
der UBS selbst ibernimmt oder im Einzelfall fiir be-
stimmte Bereiche direkt eine Prifgesellschaft beauf-
tragt. Ich habe in meinem zweiten und sechzehnten
Kommentar einen entsprechenden Vorschlag ge-
macht.

Geltungsbereich: Regulierung fiir alle Beaufsich-
tigten

(75) Meine Kommentare behandelten nur die
Massnahmen zum Thema Corporate Governance und
Aufsicht und eine damit verbundene Massnahme
zum Thema Friihintervention & Stabilisierung. Erwei-
tern wir aber nun noch einmal, wie in meinem ersten
und zweiten Kommentar, den Blick und betrachten
alle vom Bundesrat vorgeschlagenen Massnahmen.

(76) Fiir wen sollen diese anwendbar sein? Von
den 29 vom Bundesrat in seinen Eckwerten zur Um-
setzung vorgeschlagenen Massnahmen betreffen
nach den Absichten des Bunderates (vgl. Tabelle in
Anhang 2 zu diesem Kommentar):

e 5 alle Beaufsichtigten;

e 10 alle Banken in gleicher Weise;

e 2 alle Banken «mit proportionaler Anwendung»;
e 10 die SIBs, wovon einzelne de facto nur die UBS.

(77) Fazit: zwei Drittel der geplanten Massnah-
men sollen nicht nur auf die vier SIBs, sondern auf alle
Banken oder sogar alle von der FINMA Beaufsichtig-
ten anwendbar sein. Es bestatigt sich also der Ein-
druck in meinem zweiten Kommentar: die durch den
Untergang der CS ausgeldste Regulierungswelle wird
den ganzen Finanzplatzes erfassen. Damit bestatigt
sich auch wieder die meinem ersten Kommentar” er-
wdahnte siebte ewige Regulierungsegel: «Krisen off-
nen die Schleusen fiir aufgestaute Regulierungen,
auch wenn sie nichts mit der Krise zu tun haben».

(78) Wie in einzelnen Kommentaren dargelegt,
beflirworte ich eher eine eingeschranktere Anwen-
dung einzelner Massnahmen auf SIBs. So fir die Ver-
gltungsregeln, das Verantwortlichkeitsregime, die
Frihinterventionskompetenzen der FINMA und den

11

Ersatz Aufsichtsprifung durch die Priifgesellschaften
durch solche der FINMA.

(79) Wir werden sehen, wie weit das Parlament
am Ende den Regulierungszaun um den Finanzmarkt
stecken wird. Wird es sich noch an diese Worte der
Prasidentin der CS-PUK im Standerat im Marz 2025
erinnern: «Die Empfehlungen und Vorstédsse der PUK
betreffen die Regulierung von systemrelevanten Ban-
ken (SIB) und in einigen Fdllen diejenige von global
systemrelevanten Banken (G-SIB), bei letzteren
miisste ich eigentlich im Singular sprechen. Banken,
die von den Behérden nicht als systemrelevant einge-
stuft werden, sind von den Empfehlungen und Vor-
stdssen nicht erfasst.»?

(80) Oder an das Votum der Sprecherin zum PUK-
Bericht im Nationalrat: «/ch méchte hier noch einmal
betonen, was ich bereits in meinem Eingangsstate-
ment gesagt habe: Alle Massnahmen und Empfehlun-
gen hat die PUK explizit fiir die systemrelevanten Ban-
ken, fiir die SIB oder gar fiir die eine G-SIB, die wir noch
haben, formuliert, also nicht fiir die kleineren Banken,
sondern explizit fiir SIB oder die G-SIB.»

(81) Abwarten. Ich bin skeptisch. Regulierungs-
wellen lassen sich schwer begrenzen. Fast so wie
Bergstiirze.

Regulierung bis zu den Knocheln oder bis zum
Hals?

(82) Die potentiell weite Anwendbarkeit der ge-
planten Regulierung ist eines. Die Auswirkungen der
Regulierung auf die Betroffenen etwas anderes. Dazu
wird es bestimmt teure und subtile Evaluierungsbe-
richte geben, welche am Ende niemand interessieren.
Wird die Regulierungswelle den Finanzplatz nur bis zu
den Kndcheln oder bis zum Hals netzen?

(83) Meine persdnliche Einschatzung: die meisten
geplanten Massnahmen sind fir die Betroffenen im
mittleren Grad einschrankend (vgl. Tabelle in Anhang
2 zu diesem Kommentar). Kein Weltuntergang. Damit
werden sie leben miissen und wohl auch leben kon-
nen. Also Regulierung bis zur Hifte.

Werden die Ziele erreicht? Welche Ziele?

(84)  Ob bis zum Hals oder bis zur Hiifte: die Regu-
lierung ist gerechtfertigt, wenn sie die richtigen Ziele
verfolgt und diese auch erreicht. Welche Ziele will der
Bundesrat erreichen?
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(85) Nach der Medienmitteilung zu seinen Eckwer-
ten soll das Massnahmenpaket «den Finanzplatz
Schweiz starken und die Risiken fiir den Staat, Steuer-
zahlende und die Volkswirtschaft vermindern». Aus-
flhrlicher behandelten der Bundesrat bzw. die dafir
Verantwortlichen des EFD die Frage in ihren «Fragen
und Antworten» zu den Eckwerten. Danach will der
Bundesrat mit den «neuen Too-Big-to-Fail-Massnah-
men» folgendes erreichen:

o «Die Schweiz soll weiterhin zu den weltweit fiih-
renden Finanzpldtzen mit einem stabilen und
wettbewerbsfihigen Finanzsektor gehéren.

e Die Rahmenbedingungen sollen es weiterhin er-
mdglichen, dass auch global systemrelevante Ban-
ken ihren Hauptsitz in der Schweiz haben kénnen
und wettbewerbsfihig sind.

e Mit der Umsetzung des Pakets soll die Wahr-
scheinlichkeit deutlich reduziert werden, dass er-
neut eine systemrelevante Bank in der Schweiz in
eine schwere Krise gerdt und staatliche Notmass-
nahmen notwendig werden. Ein Grossteil der Mas-
snahmen ist darum im Bereich der Prévention an-
zusiedeln.

e Im Falle einer Krise sollen zudem die Liquiditdt und
Abwicklungsféhigkeit einer  systemrelevanten
Bank als glaubwiirdige Option gesichert sein. Der
Bundesrat will damit die Risiken fiir die Volkswirt-
schaft und die Steuerzahlenden minimieren.»

(86) Eine eindriickliche Liste. M.E. sollte die Vorlage
sich im Wesentlichen auf Massnahmen beschranken,
welche die Frage des «Too-big-to-fail» angehen. Wie
es auch die Sprecherinnen der CS-PUK ausdriickten.
Und darlber hinaus nur sehr punktuell und gezielt re-
gulieren. An diesem Massstab gemessen gabe es bei
den Eckwerten des Bundesrates noch Luft nach oben.

Alles wird besser, jedenfalls fiir Juristen

(87) Ich méchte diese Kommentarreihe mit einer
positiven Note schliessen. Zugegeben, so richtig posi-
tiv ist wohl nicht. Jedenfalls nicht im Sinne des Ge-
meinwohls. Es gibt aber eine Berufsgruppe, fiir wel-
che die geplante Regulierung ein Segen sein wird,
wenn sie einmal in Fahrt kommt: die Anwalte, Berater,
Professoren, Compliance-Mitarbeiter, Unterneh-
mensjuristen und Mitarbeiter der Aufsichtsbehorden
und der nahestehenden Bundesverwaltung. Ebenso:
Anwiltinnen, Beraterinnen, Professorinnen,
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Compliance-Mitarbeiterinnen, Unternehmensjuris-
tinnen und Mitarbeiterinnen der Aufsichtsbehérden
und der nahestehenden Bundesverwaltung. Die ge-
plante Regulierung wird ihnen allen viel Arbeit be-
scheren. Nicht nur unbezahlte wie diese Kommentare.
Somit wird die Regulierung des Finanzmarktrechts als
Folge des CS-Untergangs und ihre Umsetzung das
Bruttosozialprodukt erhéhen. Aber das ist ein ande-
res Fass, dass hier nicht gedffnet werden soll.

Ausblick

(88) Dies ist mein letzter Kommentar zu den
neuen Instrumenten der FINMA. Ich schliesse nicht
aus, die Kommentare zu Uberarbeiten, in einem Text
zusammenzufassen und als pdf und allenfalls ge-
druckt zu publizieren. Wir werden sehen.

(89) Ich danke den Leserinnen und Lesern dieser
Kommentarreihe fir Ihr Interesse und ich danke auch
flir die vielen positiven Reaktionen, welche ich erhielt.

Anhang:

1 Liste der Berichte von Experten und Behdrden
zur Regulierung nach dem CS-Untergang

2 Tabelle: CS — Untergang, Geltungsbereich und
Auswirkungen der geplanten Regulierungsmass-
nahmen

3 Gesetzesvorschlag
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