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Executive Summary

Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVQg) anerkennt den Bedarf, die Systemstabilitat
zu Uberwachen und unterstitzt die Bemihungen zu deren Verbesserung. Eine der Haupt-
lehren aus der Finanzkrise ist tatsachlich, dass Systemrisiken international ungenigend
tiberwacht und deshalb unterschétzt worden sind.

Ziel der makroprudentiellen Politik ist es, durch die Reduktion von Systemrisiken die
Widerstandsfahigkeit und Stabilitat des Finanzsystems zu verbessern. Dadurch sollen die
Wahrscheinlichkeit und die Auswirkungen einer Finanzkrise begrenzt werden. Die
Versorgung der Wirtschaft und der Bevolkerung mit zentralen Finanzdienstleistungen soll
jederzeit gewahrleistet werden kdnnen.

Makroprudentielle Politik unterscheidet sich von anderen Politikbereichen aufgrund ihrer
direkten Fokussierung auf die Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes. Dabei gilt es, zwel
Arten von Risiken fir das System zu begrenzen: Zum einen das Risiko, dass sich ein
Schock aufgrund der starken Vernetzung im Finanzsystem negativ auf andere Institute
auswirkt und diese ansteckt und zum anderen die Gefahr, dass Finanzinstitute korrelierte
Risiken halten und deshalb korreliert auf makro6konomische Schocks reagieren.

Neben der makroprudentiellen Politik beeinflussen beispielsweise auch die mikro-
prudentielle Aufsicht sowie die Geld- und die Konjunkturpolitik die Stabilitat des Finanz-
systems. Die makroprudentielle Politik soll lediglich diejenigen Bereiche der Finanz-
stabilitdt adressieren, die von anderen Politikbereichen sowie von der mikroprudentiellen
Aufsicht nicht ausreichend abgedeckt werden kdnnen. Es ist zentral, dass die makro-
prudentielle Politik und deren Zielsetzungen klar definiert und eingegrenzt werden.

Mit dem ,Too big to fail“-Paket (TBTF) schafft die Schweiz ein wirksames Instrument zur
Reduktion von Systemrisiken. Die Eigenkapitalpolster, die die systemrelevanten Banken
halten missen, decken bereits einen grossen Teil der Systemrisiken ab. Ein weiteres
bereits bestehendes Instrument, das Monitoring des Finanzmarktes, kdnnte durch einen
geeigneten Ausbau ebenfalls zu einer wichtigen Massnahme zur Begrenzung von
Systemrisiken werden.

Beziglich des von Basel Il vorgesehenen antizyklischen Kapitalpuffers erwartet die SBVg
mit Blick auf die Rechts- und Planungssicherheit, dass des Puffer stark regelgebunden
ausgestaltet wird und die Kriterien fur Aktivierung, Deaktivierung und Hohe des Puffers
ex-ante festgelegt werden. Redundanzen mit der progressiven Komponente der TBTF-
Vorlage, den Eigenmittelanforderungen gemass FINMA-RS ,Eigenmittelpuffer und
Kapitalplanung” oder den Neuerungen bei den Rechnungslegungsvorschriften sind zu
vermeiden.

Gegenuber weiteren Massnahmen, wie z.B. dem Vorschlag einer verscharften Unter-
legung von Hypothekarkrediten, ist die SBVg eher kritisch eingestellt. Sie ist der Meinung,
dass die Uberarbeitete Selbstregulierung der Banken den punktuellen Hotspots im
Immobilienmarkt geniigend Rechnung trégt und dass die sorgféltige Prifung der Kredite
durch die Banken wirksamer ist als eine von der Politik festgelegte Regel.
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Derzeit haben weder die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) noch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ein explizites Mandat fur die makroprudentielle Politik.
Die Wahl der institutionellen Ausgestaltung hangt entscheidend von der Wahl der
Massnahmen ab. Bezlglich weiterer Kriterien fiir die institutionelle Ausgestaltung hat die
SBVg einen Katalog erarbeitet, der eine eingehende Variantenprufung zulasst. Dadurch
soll sichergestellt werden, dass Ziel- und Interessenkonflikte mdglichst vermieden werden,
vorhandene Kompetenzen und Expertise genutzt und Doppelspurigkeiten und Kosten
begrenzt werden. Im Sinne der Rechtssicherheit missen die entsprechenden
Kompetenzen jederzeit klar definiert und abgegrenzt sein.

Die SBV(g erwartet, als Vertreterin des Finanzsektors kunftig in die Arbeiten des Bundes
zur makroprudentiellen Politik einbezogen zu werden.
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1. Einfdhrung

Eine der Hauptlehren aus der Finanzkrise ist, dass Systemrisiken unterschatzt
worden sind. Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVQ) anerkennt deshalb
den Bedarf, die Systemstabilitat zu tberwachen und unterstitzt die Bemihungen
zu deren Starkung.

Die Turbulenzen, die ab 2007 den amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt erfassten,
weiteten sich rasch zu einer weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise aus. Finanzinstitute
erlitten massive Verluste und mussten Abschreibungen in grosser Hohe vornehmen. Der
dadurch entstandene Vertrauensverlust hatte gravierende Auswirkungen auf den Inter-
bankenmarkt, und durch die schwierige Refinanzierungssituation mehrten sich die
Liquiditatsprobleme bei den Finanzinstituten. Markanter Meilenstein der Krise und Ursache
einer drohenden Kettenreaktion war die Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
im Herbst 2008. Das globale Finanzsystem war mit ernsthaften, systemweiten Funktions-
problemen konfrontiert. Aus Angst vor dem Ubergreifen der Finanzkrise auf die
Realwirtschaft schnirten Staaten weltweit milliardenschwere Konjunkturpakete und
erhohten die Garantien fur private Bankeinlagen, wahrend die Notenbanken mehrmals ihre
Leitzinsséatze senkten. Ab 2009 war die Krise auch in der Realwirtschaft deutlich zu
spuren, und viele Staaten glitten in eine Rezession. In der Schweiz blieb die Konjunktur
wahrend der gesamten Krise relativ stabil.

Die staatliche Unterstiitzung des Finanzsektors wahrend der Krise war angesichts der
drohenden volkswirtschaftlichen Kosten und Risiken beinahe unausweichlich. Sowohl die
direkten als auch die indirekten Kosten einer Finanzkrise sind erheblich. Seit Beginn der
Krise in 2007 bis Mitte 2009 mussten die beiden Schweizer Grossbanken zusammen

72 Mia. Dollar an Abschreibungen und Kreditverlusten hinnehmen (FINMA, 2009, S. 15).
Die maximale Staatsbelastung fur Hilfsmassnahmen (Kreditgarantien, Rekapitalisierungen,
Erwerb von Aktiven sowie finanzielle Massnahmen durch die Zentralbanken) betrug in der
Schweiz rund 10 % des BIP. Andere Staaten, in denen der Wertschépfungsanteil des
Finanzsektors &hnlich hoch ist wie in der Schweiz, haben Hilfsmassnahmen im Umfang
von Uber 70 % (Grossbritannien) bzw. 90 % des BIP (USA) bereitgestellt (Bundesrat,
2009, S. 14). Die indirekten Kosten einer Krise zeigen sich in Form von entgangener
Wirtschaftsleistung. Gemass dem Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung
von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen (Expertenkommission “Too-
big-to-fail“, TBTF) muss mit ,kumulierten Verlusten von 20 bis 100% des jahrlichen BIP
gemessen am Vorkrisenniveau“ gerechnet werden (Expertenkommission, 2010, S. 55).

Aufgrund der potentiell erheblichen Kosten und Auswirkungen des Scheiterns eines
bedeutenden Finanzinstituts bestand fur viele Banken eine implizite Staatsgarantie. Sie
waren “too-big-to-fail“, und das Wissen darum fiihrte bei gewissen Banken zu Fehl-
anreizen und unvorsichtiger Risikotibernahme (“Moral Hazard“). Um dies in Zukunft zu
verhindern, hat die Expertenkommission TBTF systemrelevante Institute identifiziert und
Vorschlage fiir eine strengere Regulierung und Uberwachung dieser gemacht. Gemass
diesen bemisst sich die Systemrelevanz eines Instituts nach seiner Grésse, Vernetzung
und Marktbeherrschung sowie nach der mangelnden Substituierbarkeit seiner Aktivitaten
(Expertenkommission, 2010, S. 12f). Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht stiitzt sich
bei seiner Beurteilung von globalen systemrelevanten Banken (G-SIBs) neben der Grosse,
Vernetzung und mangelnden Substituierbarkeit zuséatzlich auf die Kriterien der globalen
(rechtsgebietsiibergreifenden) Aktivitdten und Komplexitat (BCBS, 2011).

Die aktuellen Regulierungsreformen sind ebenso vielféltig wie die Ursachen, die zur
Finanzkrise gefuhrt haben. Laxe Kreditvergabestandards in den USA und unvollstandige
Risikoeinschatzungen gewisser derivativer Finanzprodukte sowohl bei den Banken als
auch bei Ratingagenturen, Prifgesellschaften und Aufsichtsbehorden fihrten zum Aufbau
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von massiven Risiken im Finanzsystem. Wegen Schwéachen im Risikomanagement und in
der Uberwachung wurden diese Risiken lange nicht erkannt.

Zentral fur die Ausbreitung der Krise war, dass viele Finanzinstitute &hnliche Produkte
bzw. gleichgeschaltete Risiken in ihren Buchern hatten. Obwohl die urspriinglich
betroffenen Wertschriften nur einen sehr kleinen Teil der Anlagen umfassten, filhrte dies
zeitgleich zu grossen Verlusten, als der US-Immobilienmarkt in Schwierigkeiten kam.
Durch die starke Vernetzung innerhalb des Finanzsektors haben sich die Schwierigkeiten
einzelner Banken rasch auf andere Akteure und die Finanzsysteme zahlreicher Staaten
ausgebreitet.

Aufgrund der massiven Probleme an den Finanzmarkten und der enormen Staats-
verpflichtungen wuchs international die politische Einflussnahme. In 2008 tibernahm die
G-20 als Steuerungsgremium die Koordination des internationalen Krisenmanagements
und der Erarbeitung von neuen Rahmenbedingungen fir die Finanzmarktregulierung.
Dabei hat sich dieses Gremium das Ziel gesetzt, ,ein starkes, nachhaltiges und ausge-
wogenes Wachstum zu gewahrleisten [und] ein starkeres internationales Finanzsystem
aufzubauen® (G-20, 2009, S. 5ff). Dazu hat die G-20 den Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), den Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS) und das Financial Stability Board
(FSB) mit den Arbeiten zu diesen Themen beauftragt.

Seither wurden zahlreiche Reformen zur Sicherstellung der Stabilitét in Angriff genommen.
So wurden im Dezember 2010 die neuen, verscharften Empfehlungen des Basler
Ausschusses bezuglich Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften fur Banken (Basel I11)
verabschiedet (BCBS, 2010a). Viele Lander haben Massnahmen in Bezug auf die
Vergutungssysteme der Banken ergriffen bzw. angekindigt, den Einlegerschutz verstarkt
sowie die Rahmenbedingungen fur Ratingagenturen und Prifgesellschaften revidiert. Es
gibt ausserdem Bestrebungen, den ausserbdrslichen Handel (“over-the-counter” oder
OTC) vermehrt Uber zentrale Gegenparteien abzuwickeln und das Schattenbanksystem
(“shadow banking®) in die Regulierung mit einzubeziehen.

Bei vielen dieser Regulierungsbestrebungen wird die makroprudentielle Perspektive in den
Vordergrund gertickt. Dabei geht es darum, die Stabilitat des Systems als Ganzes zu
gewahrleisten. Zu Zielen, Definition und zu ergreifenden Massnahmen hat sich bislang
noch keine einheitliche, allgemein akzeptierte Meinung herauskristallisiert. Die Aus-
pragungen dirften sich jedoch stark an die von BIZ und IWF getriebenen Arbeiten
anlehnen.

Das Konzept der makroprudentiellen Politik besteht schon seit Langerem. Der Begriff geht
auf eine Sitzung des Basler Ausschusses fir Bankenaufsicht im Jahr 1979 zurlick
(Clement, 2010). Danach wurde er vor allem in BlZ- und Zentralbankenkreisen verwendet.
Die asiatische Finanzkrise Ende der 1990-er Jahre bewog den IWF dazu, makro-
prudentielle Aspekte in sein Finanzsektor-Evaluations-Programm (FSAP) aufzunehmen
(ebd., 2010, S. 63). Verschiedene Staaten haben auch bereits Erfahrungen mit makro-
prudentieller Politik gemacht (CGFS, 2010). Der breiten Offentlichkeit ist das Konzept
jedoch erst seit der jingsten Finanzkrise bekannt.

Im Rahmen von Basel Ill wurden bereits erste makroprudentielle Massnahmen be-
schlossen. So ist beispielsweise ein antizyklischer Kapitalpuffer von bis zu 2.5% der
risikogewichteten Aktiven vorgesehen (BCBS, 2010a, S. 57ff). Ein weiterer makro-
prudentieller Vorschlag ist die verstarkte Regulierung und Uberwachung von systemisch
relevanten Institutionen und Funktionen des Finanzsystems. Der Basler Ausschuss sieht
einen Eigenkapitalzuschlag von 1 bis 2,5% der risikogewichteten Aktiven vor, der bis 2019
implementiert werden muss (BCBS, 2011). Die schweizerische Vorlage zu diesem Thema
(TBTF) befindet sich zurzeit in der parlamentarischen Beratung (EFD, 2011). Sie geht
sowohl in zeitlicher als auch materieller Hinsicht Gber die internationalen Bestrebungen
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hinaus. Insgesamt untersttitzt die SBVg das von der Expertenkommission vorgeschlagene
Massnahmenpaket zur Verbesserung der Systemstabilitat.

In der Schweiz befasst sich seit einigen Monaten eine Arbeitsgruppe unter der Leitung des
Eidgendssischen Finanzdepartements (EFD) mit dem Konzept der makroprudentiellen
Politik. Dieser Gruppe gehéren neben dem EFD auch Vertreter der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) und der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) an. Wir
nehmen die Ankiindigung des Bundesrates vom 7. September 2011 mit Befriedigung zur
Kenntnis, wonach der Bankensektor bei der Vorbereitung friihzeitig involviert wird.

Mit dem vorliegenden Papier mochte die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVQ) einen
konstruktiven Beitrag zur aktuellen Diskussion zu makroprudentieller Politik leisten.

Kapitel 2 befasst sich mit Fragen nach der Definition und Situierung von makropruden-
tieller Politik. Danach werden potentielle Massnahmen (Kapitel 3) und Trégerinstitutionen
(Kapitel 4) einer solchen Politik analysiert sowie deren Vor- und Nachteile abgewaogen. In
Kapitel 5 werden die wichtigsten Punkte zusammengefasst und die Position der SBVg
prasentiert.

2. Zielsetzung und Situierung

2.1 Zielsetzung und Definition

Makroprudentielle Politik verfolgt das Ziel, durch die Reduktion von System-
risiken die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu starken sowie die
Wahrscheinlichkeit und die volkswirtschaftlichen Auswirkungen einer Finanz-
krise zu begrenzen. Dabei soll namentlich die Versorgung der Wirtschaft und der
Bevdlkerung mit zentralen Finanzdienstleistungen jederzeit gewahrleistet
werden kénnen.

Der Begriff der makroprudentiellen Politik wird zurzeit im Zusammenhang mit unterschied-
lichen Regulierungsvorhaben verwendet. Dabei kann grundséatzlich gesagt werden, dass
die makroprudentiellen Komponenten dieser Vorhaben darauf abzielen, die Stabilitat des
Finanzsystems zu bewahren. So erklart beispielsweise der Bundesrat diese Politik
folgendermassen (Bundesrat, 2010, S. 14): ,Als makroprudentielle Aufsicht wird die
Tatigkeit der Aufsichtsbehdrden auf den Finanzmarkten bezeichnet, um die Stabilitat des
Finanzsystems als Gesamtes zu gewahrleisten.” Doch abgesehen von einer sehr
allgemeinen Zielsetzung ist aktuell weder auf nationaler noch auf internationaler Ebene ein
Konsens Uber die Definition von “Finanz- bzw. Systemstabilitat* oder Gber die dazu-
gehdrigen konkreten Ziele und Massnahmen vorhanden.

Fur die Definition von “Finanzstabilitat” gibt es unterschiedliche Ansétze (BIS, 2011,

S. 31ff). Oft wird dabei von der Abwesenheit von Instabilitdt, vom reibungslosen
Funktionieren oder der Robustheit des Systems gegeniber Schocks ausgegangen. So
zeichnet sich ein stabiles Finanzsystem gemass der Schweizerischen Nationalbank (SNB,
2010a, S. 5) ,dadurch aus, dass es seinen Zweck erflllt und sich gegentiber Schocks als
widerstandsféhig erweist”.

Das Spiegelbild der Finanz- bzw. Systemstabilitat bildet das Systemrisiko. Darunter sind
insbesondere zwei Formen von Risiken zu verstehen. Erstens das Risiko, dass Banken
korreliert auf makrotkonomische Schocks (systematische Schocks) reagieren und
zweitens die Gefahr der Ubertragung von mikro6konomischen Schocks im Finanzsystem
(idiosynkratische Schocks) beispielsweise tUber vertragliche Bindungen zwischen den
Finanzinstituten oder Uber die Erwartungen der Einleger. Darunter féllt auch das Risiko,
das von systemrelevanten Instituten ausgeht. Diese Auspragungen von Systemrisiko sind
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aus konzeptioneller Sicht unterscheidbar; in der Praxis schliessen sie sich jedoch nicht
aus, sondern kdnnen im Rahmen von Finanzkrisen simultan und interdependent auftreten.

Generell wird auch zwischen zwei Dimensionen von Systemrisiken unterschieden: Die
Zeitdimension (“time dimension®) bezieht sich auf die Entwicklung der Risiken tber die Zeit
(Stabilisierung und Reduktion von Prozyklizitat), wahrend die Querschnittsdimension
(“cross-sectional dimension®) die Verteilung von Risiken zu einem gegebenen Zeitpunkt
bzw. Risikokonzentrationen im System beschreibt (IWF, 20114, S. 8f).

Gemeinsam ist den meisten Definitionen von makroprudentieller Politik, dass diese als
praventive Politik verstanden wird. Kurative Massnahmen, wie z.B. Krisenmanagement,
sind demnach typischerweise nicht Bestandteil makroprudentieller Politik.

Makroprudentielle Politik kann Krisen nicht vollsténdig verhindern. Dies ware mit unver-
héltnismassigen Kosten und unerwiinschten Eingriffen in den Markt verbunden. Ziel sind
deshalb die Reduktion der Wahrscheinlichkeit von Systemkrisen und die Vermeidung bzw.
Minimierung der volkswirtschaftlichen Kosten einer Systemkrise.

Die geeigneten Massnahmen und Instrumente einer makroprudentiellen Politik hangen
direkt von deren Definition, der Zielsetzung sowie von der anvisierten Dimension der
Risiken ab. Es ist daher essentiell, dass zuerst die Arbeiten beziglich Definition und
Zielsetzung abgeschlossen werden und ein Konsens uber die Grundlagen besteht, bevor
Massnahmen zur Erreichung der Ziele beschlossen werden.

In Ermangelung einer solchen einheitlichen Definition in der Schweiz gehen wir von
folgender Definition von makroprudentieller Politik aus: Makroprudentielle Politik verfolgt
das Ziel, durch die Reduktion von Systemrisiken die Widerstandsféahigkeit des Finanz-
systems zu starken sowie die Wahrscheinlichkeit und die volkswirtschaftlichen Aus-
wirkungen einer Finanzkrise zu begrenzen. Dabei soll namentlich die Versorgung der
Wirtschaft und der Bevdlkerung mit zentralen Finanzdienstleistungen jederzeit
gewahrleistet werden kdnnen.

2.2 Gegenstand und Abgrenzung

Klare Zielvorgaben sind zentral fur die Wirksamkeit und Effizienz von makro-
prudentieller Politik. Makroprudentielle Politik soll lediglich diejenigen Bereiche
der Finanzstabilitat adressieren, welche von anderen Politikbereichen sowie von
der mikroprudentiellen Aufsicht nicht ausreichend abgedeckt werden kénnen.
Makroprudentielle Massnahmen sollen nicht fur die Erreichung von Zielen
anderer Politikbereiche herangezogen werden. Makroprudentielle Politik dient
nicht konjunkturpolitischen “Feinsteuerungen®, sondern der Sicherstellung der
Widerstandsfahigkeit gegeniuber Schocks. Der Einbezug aller Akteure, auch der
Nicht-Banken, in entsprechende Uberlegungen erscheint wiinschenswert.

Bei der Ausgestaltung und Umsetzung der makroprudentiellen Politik stellt sich die Frage
nach deren Anwendungsbereich. Dabei geht es insbesondere um die grundlegende
Entscheidung, ob neben den regulierten Finanzintermediéaren auch unregulierte Akteure
oder Aktivitdten (“shadow banking system®) von makroprudentieller Politik erfasst werden
sollen. Im Sinne eines stabilen Finanzsystems erscheint der Einbezug aller Akteure des
Finanzsystems (z.B. Hedge Fonds, Money Market Funds, Versicherungen, Pensions-
kassen etc.) in die Uberlegungen zur makroprudentiellen Politik sinnvoll und wiinschens-
wert. Diese Diskussion wird aktuell auch auf internationaler Ebene im Rahmen des FSB
gefuhrt.

Neben der makroprudentiellen Politik leisten auch andere Politikbereiche direkt oder
indirekt einen Beitrag zur Finanzstabilitat. So beeinflussen zum Beispiel geld-, fiskal- und
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konjunkturpolitische Massnahmen die Stabilitat des Finanzsystems in wesentlichem
Masse.

Weiter ist die Stabilitat der einzelnen Finanzinstitute, die sogenannte Mikroebene der
Finanzmarktregulierung, zentral fur die Systemstabilitdt. Die Finanzkrise hat jedoch auch
die Grenzen dieser bisher vorherrschenden mikroprudentiellen Regulierung und Aufsicht
aufgezeigt. Der Fokus auf die Solvenz der einzelnen Institute Iasst die Prozyklizitat und die
Vernetzungen im System ausser Acht. Stabile Einzelinstitute sind zwar eine notwendige,
jedoch nicht hinreichende Bedingung fir die Stabilitéat des Systems. Dies ist gemass
Crockett (2000) darauf zurickzufihren, dass die mikroprudentielle Aufsicht die Auswir-
kungen des kollektiven Verhaltens der Institute und dessen Feedback auf dieselben als
exogene Faktoren behandelt. So kdnnen gewisse Aktivitaten und Geschafte aus Sicht der
einzelnen Institute durchaus sinnvoll und wiinschenswert sein, jedoch gleichzeitig
unerwinschte Auswirkungen auf das System haben (negative Externalitét).

Obwohl sich die konzeptionellen Ansétze von mikro- und makroprudentieller Politik klar
unterscheiden lassen, ist die Trennung in der Praxis meist weniger offensichtlich. Daher ist
es inshesondere bei makroprudentiellen Massnahmen, die auf Stufe Einzelinstitut
ansetzen (z.B. antizyklischer Puffer) wichtig, dass ihr Beitrag zur Systemstabilitat klar
ersichtlich ist, und dass keine Vermischung der beiden Ansatze stattfindet.

Klare Zielvorgaben sind zentral fur die Wirksamkeit und Effizienz von makroprudentieller
Politik, da sonst das Risiko von Uberschneidungen mit anderen Politikbereichen und
madglicherweise unerwiinschten Wechselwirkungen besteht. Daher soll die makropruden-
tielle Politik lediglich diejenigen Bereiche der Finanzstabilitdt adressieren, welche von
anderen Politikbereichen sowie von der mikroprudentiellen Aufsicht nicht ausreichend
abgedeckt werden kdnnen. Dabei sind Koordination, Informationsaustausch und
Abstimmung der Massnahmen zwischen den jeweils zustéandigen Behdrden,
Organisationen und Gremien unerlasslich.

Daruber hinaus ist es umgekehrt auch entscheidend, dass makroprudentielle Politik und
Massnahmen nicht fir die Erreichung von Zielen anderer Politikbereiche herangezogen
werden. Eine tber die Begrenzung von Systemrisiken bzw. die Vermeidung von
Finanzkrisen hinausgehende Stabilisierung der Gesamtwirtschaft oder von Einzel-
unternehmen oder die Glattung des Konjunkturzyklus sollen nicht Ziel makroprudentieller
Politik sein. Denn einerseits stehen daftir konjunkturpolitische Instrumente zur Verfligung
und andererseits zeigt die Erfahrung mit Konjunktur-programmen, dass solche “Fein-
steuerungen® haufig eine bescheidene Erfolgsquote haben. Im unginstigsten Fall kbnnen
sie sogar ungewollt prozyklisch wirken, z.B. wenn zwischen den Zeitpunkten von
Konjunkturprognose, politischer Entscheidung und Implementierung des Programmes und
der Wirkung zu viel Zeit verstreicht (Wirkungsverzogerungen).

Gleichermassen soll makroprudentielle Politik nicht in den Dienst geldpolitischer Ziele
gestellt werden, sondern diese lediglich mittels ihrer stabilitatsférdernden Eigenschaften
unterstitzen. Die Ziele der makroprudentiellen Politik missen daher im Sinne einer
wirksamen und effizienten Zielerreichung von Beginn an klar definiert und begrenzt
werden.
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3. Makroprudentielle Massnahmen

3.1 Einfihrung

Die Wahl und die Ausgestaltung makroprudentieller Massnahmen sind mit Blick
auf die Risikodimensionen vorzunehmen. Zu bestimmen ist dabei insbesondere
der Grad der Regelbindung. Die Eingriffsintensitat muss unter Beachtung der
Prinzipien der Verhaltnismassigkeit und der Subsidiaritat bestimmt werden.

In der Vergangenheit haben einzelne Staaten bereits Massnahmen ergriffen, die heute als
makroprudentiell bezeichnet wiirden. Das Committee on the Global Financial System
(CGFS) hat die diesbeziiglichen Erfahrungen von Zentralbanken in einem Bericht
zusammengetragen (CGFS, 2010). So hat die Spanische Nationalbank bereits in 2000 ein
System von dynamischen Ruckstellungen fir Kredite (“dynamic loan loss provisioning®)
eingefuhrt, um eine Uberhitzung des Immobilienmarktes zu verhindern und den Aufbau
von systemischen Risiken zu begrenzen (Saurina, 2009). Ein anderes makroprudentielles
Instrument, das seit einigen Jahren weit verbreitet ist, sind die Berichte der Zentralbanken
zur Finanzstabilitat. So publiziert z.B. die SNB seit 2003 jahrlich einen Bericht zur Stabilitat
des Finanzsystems, in welchem sie Uber die allgemeine Lage des Finanzsystems infor-
miert und auf den Aufbau systemischer Risiken hinweist (SNB, 2010a). Dazu verwendet
die SNB unter anderem einen Stressindex (siehe auch Kapitel 3.3), der das Stressniveau
des schweizerischen Bankensektors als Abweichung vom historischen Durchschnitt zu
messen versucht (ebd., S. 37).

Zurzeit werden in der internationalen Regulierungsdiskussion zahlreiche Instrumente im
Zusammenhang mit makroprudentieller Politik genannt. Die Grundidee makroprudentieller
Massnahmen ist, dass sie Systemrisiken verringern und die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems erhéhen sollen, um namentlich die Versorgung der Wirtschaft und der
Bevolkerung mit zentralen Finanzdienstleistungen zu gewahrleisten. Die Massnahmen
differenzieren dabei nach dem Grad der Systemrelevanz und dem Beitrag zum System-
risiko eines Instituts. In den folgenden Kapiteln nehmen wir eine Beurteilung von einigen
der zur Diskussion stehenden Massnahmen vor. Die Massnahmen unterscheiden sich
grundsatzlich nach Risikodimension, Grad der Regelbindung und Art des staatlichen
Handelns.

Die makroprudentielle Sichtweise unterscheidet zwischen zwei systemischen Risiko-
dimensionen: der Zeit- und der Querschnittsdimension. Je nach Risikodimension sind
unterschiedliche makroprudentielle Massnahmen anzuwenden. Die Risiken der Zeit-
dimension basieren auf dem kollektiven Verhalten von Akteuren im Wirtschafts- und
Finanzsystem, die in Zeiten des Aufschwungs sehr optimistisch sind und ihre Risiko-
exposition erhéhen und in einem Abschwung Ubermassig risikoscheu werden. Durch
dieses prozyklische Verhalten wird der normale Wirtschafts- und Kreditzyklus verstarkt und
die Stabilitéat des Finanzsystems in der Zeitdimension gefahrdet (IWF, 2011a, s. 8).

Die Risiken der Querschnittsdimension basieren auf dem hohen Grad der Vernetzung im
Finanzsystem sowie auf den korrelierten Risikoengagements verschiedener Finanz-
intermediare. Wegen der starken Verflechtung besteht die Gefahr eines “Dominoeffektes”
im Falle von Turbulenzen im Finanzsystem. Zudem kénnen sich Systemrisiken aufbauen,
wenn viele Banken &hnliche bzw. korrelierte Risiken in ihren Bilanzen halten. Die
kumulierte Risikoexposition des Sektors kdnnte das System destabilisieren, sollten sich
diese Risiken materialisieren (ebd., s. 8f).

Eine weitere grundlegende Frage bezliglich makroprudentieller Massnahmen bezieht sich
auf den Grad der Regelbindung. Die Vorteile von regelgebundenen Massnahmen sind
deren Vorhersehbarkeit und Transparenz und die daraus resultierende Rechts- und
Planungssicherheit fur die Beaufsichtigten, ein méglicher Nachteil ist die niedrigere

Makroprudentielle Politik — SBVg, September 2011 8



*SwissBanking

Flexibilitat, um dem dynamischen Umfeld im Finanzwesen oder den Merkmalen einer
allfalligen nachsten Krise Rechnung zu tragen.

Diskretiondre Kompetenzen sind diesbezuglich flexibler und lassen eine laufende
Anpassung der Politik an neue Entwicklungen und Erfahrungen sowie massgeschneiderte
Lésungen im Einzelfall zu. Dies wiederum macht die Massnahmen aber auch anfalliger fur
Versuche der Einflussnahme durch die Politik oder die Beaufsichtigten, und eine
angemessene Rechenschaftspflicht der ausfiihrenden Behérde wirde umso wichtiger
(BOE, 2009, S. 27ff).

Der Grad der Regelbindung soll nicht im Grundsatz festgelegt, sondern fur jede
Massnahme einzeln bestimmt werden. So kann gewéabhrleistet werden, dass die einzelnen
Massnahmen gezielt eingesetzt werden kénnen. Der Regelbindungsgrad wird unter
anderem anhand der Wirkungsmechanismen einer Massnahme, der Kenntnisse tber
diese Mechanismen und der notwendigen Flexibilitéat in der Anwendung (z.B. aufgrund
institutsspezifischer Anwendungskriterien) zu definieren sein.

Bei der Wahl von makroprudentiellen Massnahmen muss zudem das Ausmass des
staatlichen Eingreifens (Eingriffsintensitat) definiert werden. Dieses reicht von rein
analytischen Massnahmen (z.B. Monitoring des Finanzsektors und Warnung vor
Systemrisiken) bis zu hoheitlichen Eingriffen in die Geschéftstatigkeit von Finanzinstituten
(z.B. Belehnungsobergrenze fur Hypotheken). Das Ausmass des staatlichen Eingreifens
soll unter Beachtung der Prinzipien der Verhaltnisméassigkeit und der Subsidiaritat
bestimmt werden.

3.2 Kriterien zur Beurteilung makroprudentieller Massnahmen

Makroprudentielle Massnahmen miissen die Systemstabilitat wirksam und
maoglichst effizient sicherstellen kdnnen. Dabei sind gemass einem syste-
matischen Ansatz jene Massnahmen in Betracht zu ziehen, die aufgrund von
vordefinierten Kriterien geeignet erscheinen.

Zur Beurteilung von makroprudentiellen Massnahmen bestehen grundsatzlich zwei
Kategorien von Kriterien. Zum einen missen die Massnahmen und Instrumente wirksam
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems erhéhen bzw. die Wahrscheinlichkeit einer
Krise minimieren, ohne dass es dabei zu unerwiinschten Nebeneffekten kommt. Zum
anderen sollen die makroprudentiellen Zielsetzungen moglichst effizient erreicht werden.

Insgesamt gilt es, Massnahmen zu wahlen, die:

¢ nachweislich wirksam sind

s Zielgerichtet sind und keine anderen Ziele als die makroprudentiellen verfolgen

o Zielkonflikte mit anderen Massnahmen und Politikbereichen sowie Interessenkonflikte
der verantwortlichen Behdrden minimieren

e mit anderen relevanten Politiken anreizkompatibel sind

s gemass einer vorgangigen, umfassenden Kosten-Nutzen-Analyse bzw. Regulierungs-
folgenabschétzung eine Uberzeugende Kosten-Nutzen-Bilanz erzielen (Grenznutzen
vs. Grenzkosten), wobei den kumulativen Effekten verschiedener Massnahmen
besondere Beachtung geschenkt werden muss

¢ leicht umsetzbar sind, mit verhaltnisméassigen Umsetzungskosten fur den Staat und die
beaufsichtigten Finanzinstitute

e mdglichst auf bestehenden rechtlichen und institutionellen Grundlagen basieren

e vorhersehbar und transparent sind (Rechts- und Planungssicherheit)

e dennoch Flexibilitat fir zukinftige Entwicklungen und Einzelfalle zulassen
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¢ Synergien und Schnittstellen mit bestehenden Instrumenten nutzen
¢ inhaltlich und bezuglich Zeitpunkt der Einflihrung international abgestimmt und
kompatibel sind.

Im folgenden Kapitel wird eine Auswahl an makroprudentiellen Massnahmen erlautert und
nach den oben aufgefiihrten Kriterien beurteilt. Die Auswahl beruht auf der potentiellen
Relevanz der Massnahmen fur die Schweiz sowie dem heute bereits existierenden
Konkretisierungsgrad der Massnahmen.

Weitere Massnahmen wie beispielsweise steuerliche Instrumente (z.B. Transaktionssteuer
oder eine Abgabe auf nicht zum Kerngeschaft gehérende Verpflichtungen) oder direkte
Beschrankungen der Geschéftstatigkeit (z.B. Aufspaltung von systemrelevanten Banken,
Grossenbeschrankungen), behandeln wir hier bewusst nicht, da diese bereits im Rahmen
der TBTF-Diskussionen in der Schweiz von einer Mehrheit der involvierten Akteure fur
untauglich befunden wurden (Expertenkommission, 2010, S. 117ff / 131ff).

3.3 Beurteilung makroprudentieller Massnahmen
A) Monitoring / Warnung / Empfehlungen

Analytische Instrumente sind zu begrussen. Ihre Wirksamkeit konnte durch
geeignete Massnahmen erhéht werden.

Das Instrument des Monitoring wird in der Schweiz zumindest teilweise bereits angewandt.
In Ausiibung ihres Mandates bezlglich Systemstabilitét (Art. 5, Abs. 2, Bst. e NBG)
publiziert die Schweizerische Nationalbank jahrlich einen Bericht zur Finanzstabilitat (SNB,
2010a). Das Ziel des Monitorings durch die SNB und des Berichts ist es, auf ,Spannungen
oder Ungleichgewichte hinzuweisen, die kurz- oder langerfristig ein Risiko fur die System-
stabilitét darstellen kénnten® (ebd., S. 5). Diese Massnahme basiert auf bereits exis-
tierenden rechtlichen und institutionellen Grundlagen, und das Potential fir Zielkonflikte
mit anderen Instrumenten ist klein. Die Mechanismen dieses Instruments sind transparent
und vorhersehbar, ohne dabei an Flexibilitat einzublissen. Zudem kdnnen mit dieser
Massnahme Systemrisiken beider Dimensionen (Zeit- und Querschnittsdimension)
adressiert werden.

Die Wirksamkeit dieser Massnahme kdnnte durch einen Ausbau der dem Bericht zugrunde
liegenden Analysen und eine konsequentere Fokussierung auf makroprudentielle (anstatt
makrodkonomische und mikroprudentielle) und vorausschauende Aspekte des Finanz-
systems noch verstarkt werden. So empfiehlt es sich beispielsweise, die bereits exis-
tierende Statistik “Adressausfallrisiken im Interbankbereich® der SNB flir das Monitoring
der Systemrisiken in der Querschnittsdimension zu verwenden. Diese Statistik erhebt
vierteljahrlich die zehn grossten Forderungs- bzw. Verpflichtungspositionen gegenuber in-
und ausléndischen Finanzinstituten und zeigt somit Verflechtungen im schweizerischen
Finanzsystem auf. Die Auswertung dieser Statistik konnte, mit Blick auf die vergangene
Krise, in welcher der Interbankenmarkt zeitweilig ausgetrocknet war, eine der Grundlagen
fur die Beurteilung der Systemrisiken in der Querschnittsdimension bilden und in den
Bericht zur Finanzstabilitat eingebaut werden.

Beispiel des Versuchs aggregierter Risikoeinschatzungen bildet der sogenannte “Stress-
index“, den die SNB bis 2010 im Finanzstabilitdtsbericht publizierte. Sie errechnete diesen
aufgrund von Daten zu den Borsenkursen der Banken, Rendite-Spreads von Bank-
anleihen, Interbankkrediten, Profitabilitét, Kapitalbasis, Rickstellungsquote, Bilanzgrosse
und Anzahl der Zweigstellen. Der Index ist als statistische Standardabweichung vom
historischen Durchschnitt ausgedriickt. Die Aussage- und Prognosekraft dieses
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Stressindex konnte allenfalls durch eine stérkere Fokussierung auf systemische Aspekte
verbessert werden.

Des Weiteren ist es denkbar, dass die SNB neben Warnungen auch Empfehlungen
ausspricht. Um deren Wirkung zu verstarken, ware ein institutionalisierter Dialog mit
Bankenvertretern und der FINMA, in welchem die SNB ihre Empfehlungen darlegt,
sinnvoll. Allféallig notwendige zusatzliche Daten-erhebungen fur den Ausbau des
Monitorings der SNB miissten rechtlich abgestitzt werden und so konzipiert sein, dass fur
die Beaufsichtigten moglichst geringe Mehrkosten entstiinden und Doppelspurigkeiten im
Reporting an FINMA und SNB vermieden wirden. Banken sollen in Bezug auf eine
bestimmte Information nur gegentber einer Kontaktstelle auskunftspflichtig sein. Hierfur ist
eine reibungslose Koordination zwischen SNB und FINMA unabdingbar.

B) Eigenkapitalzuschlag fur systemisch relevante Finanzinstitute (TBTF)

Der Eigenkapitalzuschlag fur systemisch relevante Finanzinstitute ist ein
gewichtiges makroprudentielles Instrument, bei dem die Schweiz zeitlich und
materiell Uber die internationalen Anforderungen hinausgeht. Von entsprechend
hoher Bedeutung sind die Durchfiihrung von empirischen Kosten-Nutzen-
Analysen in der Zukunft sowie die Einfiihrung einer Uberprufungsklausel
(Review Clause).

Eine Massnahme zu Minimierung von Systemrisiken in der Querschnittsdimension ist die
starkere Regulierung und Uberwachung von systemisch relevanten Finanzinstituten.
Liquiditats- oder Solvenzprobleme eines solchen Instituts kénnten aufgrund der
Vernetzung im Finanzsystem massive Auswirkungen auf andere Banken und auf die
Realwirtschaft haben. Die Expertenkommission TBTF sieht die Systemrelevanz eines
Institutes durch seine Grdsse und Vernetzung bzw. durch die mangelnde Substituier-
barkeit seiner Aktivitaten begrindet (Expertenkommission, 2010, S. 14).

Diese Expertenkommission hat Vorschléage erarbeitet, die als Grundlage fur die TBTF-
Vorlage des Bundesrates dienten. Das Paket zur Schaffung der gesetzlichen Grundlagen
befindet sich zurzeit in der parlamentarischen Beratung (EFD, 2011). Die Vorlage sieht fur
systemisch relevante Finanzinstitute in der Schweiz (UBS, CS) zusétzliche Anforderungen
in den Bereichen Eigenmittel, Liquiditat, Risikoverteilung und Organisation vor. Mit diesem
Paket geht die Schweiz sowohl in zeitlicher als auch in materieller Hinsicht Gber die inter-
nationalen Anforderungen hinaus.

Die gesamtwirtschaftliche Kosten-Nutzen-Bilanz dieser Massnahmen ist umstritten. Die
Regulierungsfolgenabschatzung (RFA) der Bundesbehdrden (SIF et al., 2011) nimmt an,
dass die volkswirtschaftlichen Nutzen die Kosten der Massnahmen langerfristig Gbertreffen
werden. Allerdings beinhaltet die RFA keine empirisch fundierten Quantifizierungen der
gesamtwirtschaftlichen Wirkungen des TBTF-Pakets. Von entsprechend hoher Bedeutung
sind die Durchfuhrung von empirischen Kosten-Nutzen-Analysen in der Zukunft sowie die
Einfuhrung einer Uberprufungsklausel (Review Clause), die die Moglichkeit einer Rekali-
brierung vorsieht, sollte sich eine unverhaltnismassige Differenz zwischen schweize-
rischen und internationalen Anforderungen abzeichnen.

Die Berechnungsgrundlage fur den Kapitalzuschlag soll gemass der Vorlage in vor-
definierten Regeln festgehalten werden. Sie sind somit vorhersehbar und transparent.
Dennoch ist auch eine gewisse Flexibilitdt vorgesehen: Die progressive Komponente bzw.
der Systemzuschlag soll reduziert werden kdnnen, wenn die Banken im organisatorischen
Bereich zielfihrende Anstrengungen unternehmen (Eigenmittel-Rabatt). Das Risiko von
Zielkonflikten mit anderen Politikbereichen ist bei dieser Massnahme klein.
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C) Antizyklischer Kapitalpuffer

Beim antizyklischen Kapitalpuffer ist die Gefahr von Redundanzen in der
Regulierung bzw. der mehrfachen Unterlegung mit Eigenmitteln derselben
Risiken gross und die Kosten-Nutzen-Bilanz stark von der Ausgestaltung
abhangig. Eine starke Regelbindung und die ex-ante Definition von Kriterien far
die Aktivierung und Deaktivierung ist wiinschenswert.

Die Standards von Basel lll sehen einen antizyklischen Kapitalpuffer vor, der dem Aufbau
systemischer Risiken in der Zeitdimension vorbeugen soll (BCBS, 2010a, S. 57ff). Indem
in guten Zeiten ein Puffer aufgebaut wird, der in einem Abschwung zur Verlusttragung
verwendet werden kann, soll primér die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gestarkt
werden und zudem gewahrleistet werden, dass der Finanzsektor die Realwirtschaft auch
wahrend eines Abschwunges mit Krediten versorgen kann.

Der Basler Ausschuss hat eine Anleitung fir die Ausgestaltung des Puffers publiziert
(BCBS, 2010b). Als gemeinsamer internationaler Referenz- und Ausgangspunkt schlagt er
ein Kredit/BIP-Verhaltnis im Vergleich zum Langzeittrend als Indikator fir exzessives
Kreditwachstum und fir den Aufbau systemischer Risiken vor. In der Schweiz soll dieser
Puffer in der Verordnung Uber die Eigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken (Eigen-
mittelverordnung, ERV) verankert werden. Die genaue Ausgestaltung dieser Massnahme
und die Verantwortlichkeiten fiir den Puffer befinden sich gegenwartig noch in Diskussion.
Ein erneutes Vorpreschen der Schweiz sowohl in zeitlicher als auch in inhaltlicher Sicht ist
Zu vermeiden.

Die Widerstandsfahigkeit der Finanzinstitute und des Finanzsystems sollte durch das
Halten eines Kapitalpuffers in einem Abschwung verbessert werden kénnen. Die
spanischen Erfahrungen mit den variablen Rickstellungen, die ebenfalls eine Art Puffer
darstellen, unterstiitzen diese Annahme (Saurina, 2009). Die Wirksamkeit des Puffers wird
jedoch begrenzt durch die Mdglichkeit, dass Banken bereits bei Einschalten des Puffers
Uber die Minimalanforderungen hinaus kapitalisiert sind, und so durch den Puffer keine
zusétzlichen Mittel bereitgestellt wiirden.

Die Kosten-Nutzen-Bilanz dieser Massnahme wird stark von den ihr zugrundeliegenden
Indikatoren fur Systemrisiken und der Frequenz und Hohe des Puffers bestimmt sein.
Sollte z.B. der oben erwahnte Indikator des Basler Ausschusses zur Anwendung kommen,
so wurden samtliche Kredite vom antizyklischen Puffer erfasst. Ein solch undifferenzierter
Indikator wirde auch die Kreditvergabe an das produzierende Gewerbe und die Export-
industrie verteuern und kdnnte dadurch unginstige Konsequenzen fir die Volkswirtschaft
haben.

Im Sinne der Rechts- und Planungssicherheit erscheinen eine starke Regelbindung und
die ex-ante Definition von objektiven, empirisch nachweisbaren Kriterien fur die Aktivierung
und Deaktivierung sowie die Hohe des Puffers wiinschenswert. Das Ermessen der
Behorden sollte lediglich dazu verwendet werden, Fehlinterpretationen von Indikatoren
und Kriterien zu vermeiden.

Bei dieser Massnahme besteht das Risiko, dass sie fur andere als makroprudentielle Ziele
verwendet wird. So wird in Zusammenhang mit diesem Puffer immer wieder von einer
Glattung des Konjunkturzyklus gesprochen. Gemass der Basler Empfehlung wére dies
lediglich ein positiver Nebeneffekt dieser Massnahme (BCBS, 2010b, S. 1), wahrend die
Starkung der Widerstandsfahigkeit des Systems das eigentliche Ziel der Massnahme ist.
Es besteht jedoch die Gefahr, dass, zum Beispiel von Seiten der Politik, Druck ausgedibt
werden konnte, um den Puffer fr konjunkturpolitische Ziele zu verwenden.

Beim antizyklischen Kapitalpuffer ist ausserdem zu beachten, dass es nicht zu Redun-
danzen in der Regulierung bzw. zur mehrfachen Unterlegung der selben Risiken mit
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Eigenmitteln kommt. Auf redundante Anforderungen ist deshalb zu verzichten.
Insbesondere im Zusammenhang mit folgenden Regulierungs-Elementen sehen wir die
Gefahr von Redundanzen:

s F0r systemrelevante Banken: Die Anforderungen der schweizerischen TBTF-Vorlage
enthalten bereits einen deutlich hdheren Puffer-Mechanismus als in Basel Ill
vorgesehen. Dieser erlaubt es den betroffenen Instituten, Schwankungen in der
allgemeinen Risikosituation durch entsprechende Anpassungen der Eigenmittel-
ausstattung auszugleichen.

s FUr nicht-systemrelevante Banken: Das FINMA-Rundschreiben 2011/2 “Eigenmittel-
puffer und Kapitalplanung Banken® (FINMA, 2011) definiert zusatzliche Anforderungen
im Rahmen von ,Saule 2, welche gemass Rz 4 explizit ,einen Beitrag dazu leisten
[sollen], ein prozyklisches Verhalten der Institute zu vermeiden und die Finanzstabilitat
insgesamt zu erhéhen”,

e Allgemein: Aktuelle Entwicklungen bei den Rechnungslegungsvorschriften im Bereich
der Wertberichtigungen fur Kreditausfélle (credit impairment), die zur Reduktion der
Prozyklizitat im Kreditgeschéft beitragen werden, sind entsprechend zu bertick-
sichtigen.

Um Redundanzen in der Regulierung und eine doppelte Eigenmittelunterlegung derselben
Risiken zu vermeiden, muss bei Verwendung des Eigenmittelpuffers klar aufgezeigt
werden, welche Risiken mit dem Puffer adressiert werden sollen und wie er sich in Bezug
auf die oben genannten Regulierungen verhalt.

D) Belehnungs- und Tragbarkeitslimiten

Die zu erwartende Kosten-Nutzen-Bilanz von quantitativen Vorgaben im
Hypothekarbereich tGberzeugt nicht. Auf der Kostenseite stehen die Markt-
verzerrung durch die Kartellisierung der Kreditvergabe sowie mdgliche Preis-
erh6hungen fur die Wirtschaft und die Bevélkerung im Vordergrund. Auch
erscheint der mogliche Nutzen fir die Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems
eher begrenzt. SNB und FINMA verfligen bereits heute Uber die notwendigen
Kompetenzen und Instrumente, um einer Uberhitzung des Immobilienmarktes
entgegenzuwirken.

Gewisse Vorschlage (z.B. IWF, 2011a, S. 23) zu makroprudentiellen Instrumenten zielen
darauf ab, exzessives Kredit- und Risikowachstum in einem Aufschwung zu minimieren.
Oft fokussieren diese Massnahmen auf den Hypothekarmarkt, da dieser haufig stark
zyklisch und zu einem hohen Grad fremdfinanziert ist und dadurch ein Risiko fir die
Finanzstabilitat darstellt. Belehnungs- und Tragbarkeitslimiten kdnnen als absolute
Maxima oder als variable Limiten konzipiert sein. Die variablen Limiten wirden im
Aufschwung verschérft und in einem Abschwung gelockert werden.

In der Schweiz sind die Grundsatze fur die Hypothekarkreditvergabe in den “Richtlinien far
die Prufung, Bewertung und Abwicklung grundpfandgesicherter Kredite* der SBVg
festgehalten. Diese Richtlinien wurden in den vergangenen Monaten revidiert und
préazisiert. Die Banken konkretisieren die Grundsatze der Richtlinien mittels ihrer Risiko-
politik und internen Weisungen. Diese werden zusammen mit der Kreditvergabe der
Banken im Rahmen der mikroprudentiellen Aufsicht von der FINMA gepruft und Uber-
wacht. Eine Vereinheitlichung der quantitativen Kreditvergabestandards wurde bisher nicht
als sinnvoll erachtet, da dies zu einer Behinderung des Wettbewerbs und schliesslich zu
teureren Krediten fur die Realwirtschaft fuhren kann. Zudem kdnnten auch wettbewerbs-
rechtliche Fragen aufgeworfen werden.
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Die zu erwartende Kosten-Nutzen-Bilanz von quantitativen Vorgaben im Hypothekar-
bereich Uberzeugt nicht. Auf der Kostenseite stehen die Marktverzerrung durch die
kunstlich herbeigefuhrte Kartellisierung der Kreditvergabe sowie die mdglichen Preis-
erhdhungen fur die Wirtschaft und die Bevolkerung im Vordergrund. Auch erscheint der
mdgliche Nutzen fir die Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems eher begrenzt. SNB
(Leitzinssatz) und FINMA (Uberwachung, Genehmigung der Risikopolitik der Banken,
Schwerpunktprifungen des Hypothekargeschéfts, “Saule 2*-Kapitalpuffer etc.) verfligen
bereits heute tiber die notwendigen Kompetenzen und Instrumente, um einer Uberhitzung
des Immobilienmarktes in der Schweiz entgegenzuwirken.

Weiter widersprechen solche Massnahmen politisch erwiinschten Anreizen in anderen
Politikbereichen. Das staatlich geférderte Bausparen, die steuerliche Abzugsfahigkeit von
Hypothekarzinsen oder die Mdglichkeit der Verwendung von Altersvorsorgekapital (z.B.

2. Saule) fur den Erwerb von Wohneigentum setzen Anreize, die denen dieser makro-
prudentiellen Massnahmen gegeniberstehen. Mit quantitativen Limiten wirden gegen-
satzliche Signale an den Markt gesandt und die Wirksamkeit der makroprudentiellen
Massnahmen in Frage gestellt. Es wére daher sinnvoller, die bestehenden Anreize zu
Uberprifen und gegebenenfalls anzupassen, als heue Regulierung zu schaffen, die diesen
Anreizen entgegenwirkt.

Bei dieser Massnahme besteht auch die Gefahr, dass sie fur andere als makroprudentielle
Ziele zweckentfremdet wird. So kdnnten solche Massnahmen fiir konjunkturpolitische
Begehren verwendet werden, oder es konnte die Versuchung entstehen, sie anstelle
geldpolitisch notwendiger, jedoch politisch unerwiinschter Zinserhéhungen zu verwenden.

Die Einfuhrung dieser zusatzlichen, mit potentiell hohen Kosten verbundenen Mass-
nahmen musste daher nachweislich einen Zusatznutzen zu den bestehenden bzw. bereits
vorgesehenen makroprudentiellen Instrumenten erbringen. Ansonsten lehnt die SBVg
generelle quantitative Vorgaben fur die Hypothekarvergabe aus oben genannten Grinden
klar ab.

Am 17. August 2011 hat der Bundesrat im Rahmen der Massnahmen gegen die Franken-
starke angekiindigt, dass ab Januar 2012 strengere Vorgaben fur Hypothekarkredite
gelten werden (Bundesrat, 2011). So sollen ,Hypothekarforderungen, die Gber die Ublichen
Belehnungs- und Tragbarkeitsnormen hinausgehen® mit zusétzlichen Eigenmitteln
unterlegt werden, um einer Uberhitzung des Immobilienmarktes entgegenzuwirken. Der
Bundesrat wird festlegen miissen, was unter “tblichen Limiten” zu verstehen ist. In ihrer
Medienmitteilung vom 7. September 2011 schrankt die FINMA korrekterweise den
mdglichen Anwendungsbereich auf ,die riskantesten Hypothekarkredite* ein.

Die Wirksamkeit dieses Vorschlages ist umstritten. Ein Spezialfall der Hypothekarkredit-
Gewahrung bedeutet nicht zwingendermassen ein héheres Risiko, sondern eine
Abweichung, die begriindet und nachvollziehbar sein und geeignet tiberwacht werden
muss. Die FINMA bzw. die Prifgesellschaft kann sich im Rahmen ihrer mikroprudentiellen
Aufsicht jederzeit ein Bild Gber sdmtliche Kredite einer Bank machen und die Vergabe und
die Uberwachung dieser tiberpriifen.
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3.4 Zusammenfassende Einschatzung

Die SBVg unterstitzt grundséatzlich die Férderung der Stabilitat des Finanz-
systems und die Erweiterung des prudentiellen Dispositivs um makropruden-
tielle Elemente. Bei der Wahl der Massnahmen ist es allerdings essentiell, diese
auf ihre Wirksamkeit, ihre Kosten-Nutzen-Bilanz, potentielle Zielkonflikte und
Anreizkompatibilitat zu prifen sowie die aggregierte Wirkung aller Massnahmen
(makro- und mikroprudentiell) zu betrachten.

Bereits bestehende Instrumente und Massnahmen, wie zum Beispiel das
Monitoring und der Finanzstabilitatsbericht der SNB, sollen bestmdglich genutzt
und geeignet ausgebaut werden. Die SBVg unterstiitzt auch die systemstabili-
sierenden Massnahmen im Bereich “Too big to fail“, erwartet jedoch die
Einfuhrung einer Uberprufungsklausel sowie die kiinftige empirisch fundierte
Bewertung von Kosten und Nutzen dieser Massnahmen.

Die SBVg anerkennt die theoretischen Vorteile eines antizyklischen Puffers auf
die Finanzstabilitat. Bei der Ausgestaltung dieser Massnahme ist jedoch darauf
zu achten, die Zielsetzung des Puffers klar zu begrenzen und Interdependenzen
mit bestehenden Eigenkapitalanforderungen zu beriicksichtigen.

Mit den skizzierten Massnahmen (Monitoring, TBTF, antizyklischer Puffer)
werden die Banken aus heutiger Sicht bereits einen wirksamen und weit-
reichenden Beitrag zur Reduktion der Systemrisiken und zur Stabilisierung des
Finanzsystems leisten.

4. Institutionelle Ausgestaltung

4.1 Ausgangslage

Grundsétzlich haben weder FINMA noch SNB ein explizites makroprudentielles
Mandat. Es ist notwendig, dass die entsprechenden Verantwortlichkeiten und
Kompetenzen jederzeit klar geregelt sind und Rechts- und Planungssicherheit
beziglich der Anforderungen an die Beaufsichtigten besteht. FINMA und SNB
regeln heute ihre Zusammenarbeit im Bereich der Finanzstabilitat in einem
Memorandum of Understanding (MoU).

Rechtliche Grundlagen

Gegenwatrtig liegt die Kompetenz fir die Aufsicht Giber den schweizerischen Finanzmarkt
bei der FINMA. Die Ziele der FINMA sind in Art. 5 FINMAG festgehalten und sehen den
Schutz der Glaubiger, der Anleger und der Versicherten sowie den Schutz der Funktions-
fahigkeit des Finanzplatzes vor. Parallel dazu hat die SNB den Auftrag, im Rahmen ihres
geld- und wéahrungspolitischen Mandates, zur Stabilitat des Finanzsystems beizutragen
und das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme zu sichern (Art. 5,

Abs. 2, Bst. c/e NBG).

Grundsatzlich haben also weder FINMA noch SNB ein explizites makroprudentielles
Mandat. Lediglich in Bezug auf Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme besteht ein
Mandat zur Systemuiberwachung und zum Schutz der Finanzstabilitat (Art. 19ff NBG). Der
Begriff ,Systemschutz® wird denn auch nur im Rahmen der Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssysteme genannt (Art. 27 BankG).
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Gemass Lehre liegt die Zielsetzung des BankG im Individual- und Funktionsschutz. Dies
entspricht auch den Zielsetzungen der FINMA (Art. 5 FINMAG). Die Frage, ob ,Funktions-
schutz® nun mit ,Systemschutz* gleichzusetzen sei, wurde bisher nur unzureichend
diskutiert und gepruft. Im Erlauternden Bericht zur TBTF-Vorlage (EFD, 2010) wurde ohne
weitere Analyse oder Erklarung festgehalten, dass Funktions- und Systemschutz identisch
seien. Dem widersprechen jedoch Rechtsexperten, die argumentieren, dass Systemschutz
viel weiter gehe als Funktionsschutz. So bestehe der Systemschutz nicht nur im Schutz
von Markten und Abl&ufen, sondern im Schutz des gesamten Systems “Volkswirtschaft®.
Dies ist nicht nur eine umstrittene und rechtlich fragwirdige Ausweitung des Funktions-
begriffes, sondern birgt auch die Gefahr nicht mehr ab- und eingrenzbarer Kompetenzen.

Im Bereich der Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme, in denen auch der System-
schutz vorgesehen ist, wurde die Zusammenarbeit von FINMA und SNB in Bezug auf
gegenseitige Information, Abstimmung und Anhdrung vorgesehen (Art. 21 NBG und Art.
23" Abs. 4 BankG). In anderen Bereichen der Finanzmarktregulierung und -aufsicht, fiir
welche die SNB keine rechtlich fundierten Kompetenzen hat, gibt es auch keine Grund-
lagen fur die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen den beiden
Behdrden.

Dennoch wurde die Zusammenarbeit von FINMA und SNB im Bereich der Finanzstabilitat
in einem Memorandum of Understanding (MoU) von 2007 (revidiert: 2010) geregelt
(FINMA/SNB, 2010). Darin ist unter anderem festgehalten, dass die Soliditat des Banken-
systems sowie der systemrelevanten Banken ein gemeinsames Interesse beider Insti-
tutionen darstellt. Dies bedeutet, dass ,eine Institution der jeweils anderen Antrage stellen,
im Rahmen ihrer Zustandigkeiten und Kompetenzen Massnahmen zu ergreifen, oder sie
auffordern [kann], Ausklnfte zu erteilen* (ebd., S. 2). Dabei darf nicht vergessen werden,
dass ein MoU die fehlende rechtliche Grundlage fiir den Systemschutz und die
Zusammenarbeit von FINMA und SNB in dem Bereich nicht ohne Weiteres ersetzen kann.

Ein weiteres MoU zwischen der FINMA, der SNB und dem EFD regelt den Informations-
austausch zwischen den Behdrden sowie die Zusammenarbeit in einer Krise
(FINMA/SNB/EFD, 2011, S. 1f).

Bericht der GPK

Im Nachgang zur Finanzkrise haben die Geschéftsprifungskommissionen (GPK) der
Eidgendssischen Réte das Verhalten der Aufsichtsbehérden in der Finanzkrise untersucht
(GPK, 2010). Im entsprechenden Bericht empfehlen sie die Uberpriifung der bestehenden
Ausgestaltung der Finanzmarktregulierung mit Blick auf die Uberwachung der Stabilitat
des Finanzsystems (GPK, 2010, S. 356).

Die FINMA sieht gemass ihrer Stellungnahme zum GPK Bericht (FINMA, 2010) keinen
Bedarf nach gesetzlichen Anpassungen in Bezug auf ihnr Mandat und ihre Kompetenzen im
Bereich der Systemstabilitdt bzw. des Funktionsschutzes. Sie betrachtet vor allem das
Monitoring als geeignete Methode zur Erfassung und Einddmmung von Systemrisiken,
welche in Zukunft vermehrt eingesetzt werden soll.

Die SNB hélt in ihrer Stellungnahme beztglich der GPK Empfehlungen (SNB, 2010b) fest,
dass ihr Mandat ausreichend ausformuliert ist, wahrend die ihr zur Verfiigung stehenden
Instrumente zur Pravention von systemischen Finanzkrisen nicht gentigten. In diesem
Zusammenhang verlangt die SNB zusétzliche Kompetenzen sowohl beziiglich Monitoring
und Informationsbeschaffung als auch in Bezug auf die zukiinftige Regulierung. So méchte
sie kinftig die Méglichkeit haben, die Reform einer Regulierung zu beantragen, sollte dies
aus Sicht der Finanzstabilitat notwendig sein. Des Weiteren soll die SNB bei kiinftigen
Regulierungsvorhaben rechtzeitig zu Fragen der Finanzstabilitdt konsultiert werden. Bei
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der Umsetzung von Regulierungen erwartet sie, vermehrt Entscheidungskompetenzen zu
erhalten, so zum Beispiel in Bezug auf die Héhe und Ausgestaltung des antizyklischen
Puffers gemass Basel Ill. Im Rahmen des Vorschlages zur TBTF-Regulierung kdnnte
diese Forderung umgesetzt werden. So soll gemass Botschaft des Bundesrates die SNB
kiinftig — nach Anhorung der FINMA — fir die Feststellung der Systemrelevanz eines
Finanzinstituts zustandig sein und in Bezug auf die besonderen Anforderungen an dieses
Institut von der FINMA angehért werden.

Verantwortlichkeiten

In Bezug auf die in Kapitel 3 beschriebenen Massnahmen sind gewisse Elemente der
institutionellen Ausgestaltung bereits heute erkennbar. Das Monitoring des Finanzsystems
als Ganzes und der Finanzstabilitat bzw. der Systemrisiken kann aufgrund der rechtlichen
Grundlagen sowohl von FINMA als auch SNB durchgefiihrt werden. Wie erwahnt publiziert
die SNB zu diesem Thema bereits seit 2003 einen Bericht (Finanzstabilitatsbericht). Die
FINMA mdchte gemass ihrer Stellungnahme zum GPK-Bericht das Instrument des
Monitoring in Zukunft vermehrt zur Erkennung von Systemrisiken einsetzen.

Die aktuelle TBTF-Vorlage sieht eine geteilte Verantwortung von FINMA und SNB vor. Die
SNB bezeichnet die systemrelevanten Banken nach Anhorung der FINMA, wahrend die
FINMA die besonderen Anforderungen an systemrelevante Institute nach Anhérung der
SNB festlegt und deren Einhaltung tberpruft.

Die Verantwortlichkeit fir den antizyklischen Kapitalpuffer ist zwar bisher noch nicht
festgelegt. Sollte es jedoch bei diesem Instrument, wie aus unserer Sicht wiinschbar, zu
einem hohen Grad an Regelbindung bzw. einer klaren ex-ante Definition der Aktivierungs-
und Deaktivierungskriterien kommen, so wirde die Frage der Tragerschaft in den Hinter-
grund rucken. Die Entscheidung zur De- / Aktivierung des Puffers wéare gemass den
vordefinierten Regeln festgelegt und wiirde somit kein behérdliches Ermessen erfordern.
Die Uberpriifung der Einhaltung der Pufferanforderungen wiirde die FINMA im Rahmen
ihrer mikroprudentiellen Aufsicht vornehmen.

Bezlglich allfalligen Vorschriften im Bereich der Eigenkapital-Unterlegung von Hypo-
thekarkrediten hat der Bundesrat angekiindigt, dass diese in die ERV einfliessen und von
der FINMA im Rahmen ihrer mikroprudentiellen Aufsicht Giberwacht werden sollen.

Internationaler Vergleich

Ein Blick auf das Ausland zeigt, dass die EU, Grossbritannien und die USA fiir die makro-
prudentielle Politik je ein Gremium geschaffen haben, das grésstenteils aus Vertretern
bestehender Behdrden besteht. Auch in diesen Staaten ist die praktische Ausgestaltung
der Instrumente zum Teil noch nicht abgeschlossen und es wird aufgrund von vorlaufigen
Mandaten gearbeitet.

Der Européische Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB, European Systemic Risk Board) ist
zusammengesetzt aus Vertretern der Europaischen Zentralbank (EZB), der nationalen
Zentralbanken, der Europaischen Kommission und der européischen Aufsichtsbehoérden.
Die nationalen Aufsichtsbehdrden sind ohne Stimmrecht vertreten. Prasidiert wird der
Ausschuss vom Présidenten der EZB. Fir die Ausiibung seines Mandates kann das ESRB
unter anderem alle erforderlichen Informationen erheben und auswerten sowie Risiko-
warnungen und Empfehlungen aussprechen (,comply-or-explain) (ESRB, 2010).

In Grossbritannien hat das Interim Financial Policy Committee (Interim FPC) unter der
Leitung des Prasidenten der Zentralbank (Bank of England) die Arbeiten zur makro-
prudentiellen Politik aufgenommen. Es soll mogliche makroprudentielle Instrumente
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analysieren und so die Arbeit des zukinftigen FPC vorbereiten. Das Interim Committee
identifiziert und Gberwacht die Risiken fir das Finanzsystem und veréffentlicht Empfeh-
lungen sowohl an die mikroprudentielle Aufsichtsbehérde — welche kinftig in die Zentral-
bank eingegliedert sein soll — als auch an die britischen Banken. Das Committee setzt sich
zusammen aus Vertretern der Zentralbank, der FSA und unabhéngigen Experten. Das
Finanzministerium ist mit einem Mitglied ohne Stimmrecht vertreten (FPC, 2011).

Unter dem Dodd Frank Act haben auch die USA ein Gremium zur systemweiten Uber-
wachung (FSOC, Financial Stability Oversight Council) geschaffen. Anders als in der EU
und in Grossbritannien wurde die Tragerschaft an das Finanzministerium (Treasury)
Ubergeben. Die Zentralbank Fed und die tbrigen US Regulatoren sind mit je einem
Mitglied im Rat vertreten. Um die Stabilitat des Systems zu bewahren, kann der Financial
Stability Oversight Council unter anderem Empfehlungen fir kinftige Regulierungen
abgeben, strengere Vorschriften flr grosse, stark vernetzte Firmen (auch Nicht-Banken)
empfehlen oder die Zerschlagung von Firmen, die eine ernsthafte Gefahr fir das System
darstellen, prifen (FSOC, 2010).

Die drei neuen Gremien in der EU, in Grossbritannien und in den USA sind allesamt erst
im Nachgang zur Finanzkrise geschaffen worden. Es wird sich erst in Zukunft zeigen, wie
sie ihre respektiven makroprudentiellen Mandate austiben und wie effektiv und effizient
diese institutionellen Formen bei der Reduktion von Systemrisiken sein werden.

Neben den grundsatzlichen rechtlichen Fragen, die sich in Bezug auf das Fehlen eines
expliziten makroprudentiellen Mandates in der Schweiz stellen, gibt es auch noch weitere
Kriterien, die bei der Prifung und Wahl der institutionellen Ausgestaltung und Tréagerschaft
beachtet werden sollten. Dies gilt insbesondere fur den Fall, dass von Seiten der Be-
hoérden oder der Politik kiinftig weitere makroprudentielle Massnahmen und Instrumente
gefordert wiirden. Es ist notwendig, dass die entsprechenden Verantwortlichkeiten und
Kompetenzen jederzeit klar geregelt sind und Rechts- und Planungssicherheit bezliglich
der Anforderungen an die Beaufsichtigten besteht (z.B. in Bezug auf Adressaten von
Reportingpflichten). In Kapitel 4.3 werden eine Beurteilung von verschiedenen maglichen
Varianten der Ausgestaltung und der Tragerschaft vorgenommen sowie mdgliche Stérken
und Schwachpunkte dieser Varianten aufgezeigt. Dazu werden untenstehende Kriterien
(Kapitel 4.2) verwendet.

4.2 Kriterien zur Beurteilung der institutionellen Ausgestaltung

Die institutionelle Ausgestaltung einer zukinftigen makroprudentiellen Politik
soll die Wirksamkeit der makroprudentiellen Massnahmen moglichst effizient
unterstitzen kdnnen. Dabei ist ein systematischer Ansatz entlang vordefinierter
Kriterien zu verfolgen.

Die institutionelle Ausgestaltung makroprudentieller Politik muss verschiedenen
Anspriichen genligen. Insbesondere muss sie derart sein, dass die Wirksamkeit der
makroprudentiellen Massnahmen hinsichtlich der Verbesserung der Systemstabilitét
moglichst effizient sichergestellt werden kann. Daher sollte die zuklinftige Trégerschaft:

s vorhandene Expertise und Ablaufe nutzen

o Zielkonflikte mit anderen Aufgaben derselben Tragerschaft und Interessenkonflikte
moglichst vermeiden

¢ sich mdglichst auf vorhandene rechtliche Grundlagen bezlglich Mandat und
Kompetenzen abstitzen

o Doppelspurigkeiten beziiglich Regulierung und Aufsicht vermeiden

o die Kosten fur Beaufsichtigte und Staat auf ein verhaltnismassiges Mass beschrénken
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e mit den institutionellen Vorschlagen der TBTF-Vorlage konsistent sein
e sich fur die internationale Koordination und Kooperation eignen.

4.3 Beurteilung von Varianten zur institutionellen Ausgestaltung

Die Varianten der institutionellen Ausgestaltung umfassen eine geteilte Verant-
wortlichkeit zwischen FINMA und SNB, die alleinige Zustandigkeit entweder bei
FINMA oder SNB sowie die Schaffung eines neuen makroprudentiellen
Gremiums. Aus heutiger Sicht und mit Blick auf die bereits bekannten Instru-
mente erscheinen die Varianten einer geteilten Verantwortlichkeit oder einer
priméaren Zustandigkeit der FINMA, mit Verstarkung durch die SNB, als
vorteilhaft.

Bezlglich der institutionellen Ausgestaltung der makroprudentiellen Politik gibt es zwei
Ubergeordnete Optionen: Entweder wird die Ausgestaltung und Tragerschaft von den
Massnahmen ausgehend bestimmt, was zu unterschiedlichen Tréagerschaften fir unter-
schiedliche Massnahmen flihren kann (Variante A, siehe unten), oder aber die institu-
tionelle Ausgestaltung und Tragerschaft werden flr sdmtliche makroprudentiellen
Massnahmen einheitlich gewahlt (Varianten B, C, D). Die Wahl zwischen diesen Optionen
héngt von den gewahlten Massnahmen, aber auch von politischen und méglicherweise
rechtlichen Faktoren ab.

A) Geteilte Verantwortlichkeit

Bei geteilter Verantwortlichkeit zwischen FINMA und SNB kénnen Expertise,
Daten und Abl&aufe beider Behdrden genutzt werden. Der Anpassungsbedarf von
bestehenden rechtlichen Grundlagen ist nach Mdglichkeit gering zu halten. Die
Schaffung eines Koordinationsgremiums (z.B. in Form eines ,,Finanzstabilitats-
rats”) ist dabei denkbar.

Eine institutionelle Ausgestaltung mit geteilter Verantwortlichkeit bedeutet, dass FINMA
und SNB gemeinsam fir die Fiihrung der makroprudentiellen Politik zustandig sind. Eine
solche Ausgestaltung mit geteilter Verantwortlichkeit bedingt, dass die Zusammenarbeit
zwischen den beiden Behdrden auf geeigneter Stufe geregelt, institutionalisiert und vertieft
wird. Vorteile dieser Variante sind, dass Expertise, Daten und Ablaufe beider Behdrden
genutzt werden konnen, und dass aufgrund der Koordination Doppelspurigkeiten bei
Regulierung und Aufsicht vermieden werden sollten. Dies wiederum wurde die Kosten fur
Beaufsichtigte und Staat entsprechend begrenzen. Weiter entspricht diese Variante der
Botschaft zur TBTF-Vorlage. Gemass dieser liegt die Hauptverantwortung fir die Um-
setzung der TBTF-Regulierung bei der FINMA, wahrend die SNB die systemrelevanten
Finanzinstitute bezeichnet und von der FINMA bezliglich der besonderen Anforderungen
angehort wird.

Die Variante der geteilten Verantwortlichkeit kann abermals in verschiedene Unter-
varianten aufgeteilt werden. So ist zum Beispiel denkbar, dass FINMA und SNB auch
kinftig im Rahmen ihrer bisherigen Mandate und Kompetenzen fir die Finanzstabilitat
besorgt sind (Monitoring bei der SNB, Zusammenarbeit bei Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssystemen, Implementierung und Uberprifung makroprudentieller Mass-
nahmen durch die FINMA). Positiv ist, dass sich diese Untervariante vollstandig auf bereits
vorhandene rechtliche Grundlagen stitzt. Ein Nachteil kdnnte jedoch sein, dass die
bestehenden rechtlichen Grundlagen nur begrenzte makroprudentielle Kompetenzen
gewahren.
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Eine andere Untervariante ist, dass FINMA und SNB mittels Gesetzesanderungen explizit
neue makroprudentielle Kompetenzen erhalten. Werden die notwendigen gesetzlichen
Grundlagen geschaffen, kdnnen Daten, Wissen und Expertise beider Behotrden fir die
makroprudentielle Politik gemeinsam genutzt werden und Doppelspurigkeiten in der
Aufsicht sowie Zielkonflikte vermieden werden.

Der Internationale Wahrungsfonds schlégt in einem Bericht zur Schweiz (IWF, 2011b,

S. 38f) eine institutionelle Ausgestaltung der makroprudentiellen Politik entlang dieser
Variante der geteilten Verantwortlichkeit vor. Aufbauend auf bestehendem Know-How und
in Ubereinstimmung mit dem TBTF-Vorschlag soll die SNB gemass IWF kiinftig vor allem
fur die Einschatzung der Risiken und fur zyklus-bezogene Instrumente (z.B. antizyklischer
Puffer) zusténdig sein, wahrend die FINMA systemweite prudentielle Massnahmen
umsetzen wirde (ebd., S. 38f). Der IWF ist der Meinung, dass die bestehenden recht-
lichen Grundlagen nicht ausreichend seien fur die Umsetzung von makroprudentieller
Politik und dass die jeweiligen Mandate von SNB und FINMA um die makroprudentielle
Zielsetzung und Aufgabe erweitert werden mussten (ebd., s. 36).

Weiter regt der IWF die Schaffung eines “Finanzstabilitdtsrates* an. Darunter versteht der
IWF nicht ein neues, selbststandiges Gremium wie in Teil D dieses Kapitels beschrieben,
sondern einen Rat fir die Koordination zwischen den Behérden, die fur die makropruden-
tielle Politik zustandig sind. In der Schweiz waren das FINMA, SNB und allenfalls das
EFD. Dieser Rat wirde die Koordination und den Informationsaustausch bezlglich
makroprudentieller Politik sicherstellen, wodurch mégliche Zielkonflikte mit anderen
Aufgaben und Instrumenten diskutiert und beseitigt werden kénnten.

Im Falle der Schaffung eines solchen “Finanzstabilitatsrats®, wie vom IWF vorgeschlagen,
ware es zentral, dass dadurch keine Redundanzen zu bestehenden Kompetenzen bzw.
mit existierenden Arbeits- und Koordinationsgruppen entstiinden. Die Aufgabenteilung,
z.B. in Bezug auf Datenerhebungen, zwischen SNB und FINMA sowie einem allfalligen
Finanzstabilitatsrat, misste jederzeit klar geregelt und fir die Beaufsichtigten
vorhersehbar und transparent sein.

B) Tragerschaft FINMA

Die alleinige Verantwortung der FINMA fir die makroprudentielle Politik wirde
die gesamte Bankenaufsicht bei der FINMA vereinen. Redundanzen in
Regulierung und Aufsicht sollten so vermieden werden kdnnen, und die
eingespielten Ablaufe mit den Banken kénnten genutzt werden. Allerdings
musste die FINMA zuerst die nétige Expertise auf- bzw. ausbauen. Die Know-
How-Problematik kbnnte durch eine geeignete Zusammenarbeit mit der SNB
entscharft werden.

Die FINMA tragt derzeit die Hauptverantwortung fur die (mikroprudentielle) Banken-
aufsicht. Sollte die FINMA kinftig zusatzlich die alleinige Verantwortung fur die
makroprudentielle Politik Gbernehmen, wére die gesamte Bankenaufsicht bei der FINMA
vereint und Redundanzen in Regulierung und Aufsicht sollten vermieden werden kdénnen.

Zielkonflikte zwischen allfalligen, kiinftigen makroprudentiellen Kompetenzen und
Funktionen der FINMA und ihrer heutigen Hauptaufgaben sind unwahrscheinlich, da
zwischen Glaubigerschutz und Systemstabilitét typischerweise Zielharmonie besteht.
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Positiv ist auch, dass die Ablaufe zwischen FINMA und den Beaufsichtigten bereits
existieren. Dies kann helfen, Doppelspurigkeiten bei der Datenbeschaffung und
-auswertung sowie in der Kommunikation mit den Finanzinstituten zu vermeiden. Dies
wiederum wirde die Umsetzungskosten fir Beaufsichtigte und Staat begrenzt halten.
Bezulglich internationaler Koordination und Kooperation ist die FINMA bereits heute gut
vernetzt.

Bei einer solchen Losung kdonnten mdglicherweise Bedenken bezuglich der Expertise der
FINMA in makrotkonomischen Fragen bzw. beziiglich der bei der FINMA vorhandenen
gesamtwirtschaftlichen Datenbasis aufkommen. Dieses Know-How miusste die FINMA
zuerst auf- bzw. ausbauen. Diese Problematik konnte allenfalls durch eine geeignete
Zusammenarbeit mit der SNB entscharft werden. Die SNB kdnnte einen Teil der
analytischen Arbeit fur die FINMA Gbernehmen und ihr entsprechende Ergebnisse zur
Verfligung stellen, ohne dass die SNB jedoch makroprudentielle Kompetenzen Uber die
Analyse hinaus hétte.

Die FINMA praktiziert bisher einen Bottom-Up Ansatz, der von der Stabilitdt der einzelnen
Finanzinstitute ausgeht. Im Gegensatz dazu verwendet die makroprudentielle Politik einen
Top-Down Ansatz, der von der Stabilitat des Systems und der jeweiligen Systemrelevanz
der einzelnen Institute ausgeht. Die Kalibrierung der einzelnen Instrumente orientiert sich
dabei an der Systemrelevanz eines einzelnen Akteurs. Diese Perspektive spielt in der
bestehenden Regulierung teilweise eine Rolle (z.B. FINMA-Rundschreiben 2011/2),
dennoch kommt ihr heute noch nicht die Bedeutung zu, die im Rahmen eines makro-
prudentiellen Ansatzes angezeigt ware.

C) Tragerschaft SNB

Gegen eine alleinige Tragerschaft der SNB sprechen Bedenken der mdglichen
Zielkonflikte mit der Geldpolitik, die Beeintrachtigung der Unabhéngigkeit, die
Notwendigkeit einer Anpassung des Nationalbankgesetzes (NBG) sowie der
erhebliche administrative Aufwand fir Banken durch zusétzliche Rechen-
schaftspflichten an eine zweite Behérde.

Die Nationalbank hat in ihrer Stellungnahme zum GPK-Bericht (SNB, 2010b) bereits
klargestellt, dass sie zusatzliche Kompetenzen im Bereich der makroprudentiellen Politik
wlnscht. Sie begrindet dies damit, dass sie als Kreditgeberin in letzter Instanz (“Lender of
last resort*) zwar ein Instrument zur Bewaéltigung einer Krise habe, doch dieses falsche
Anreize setze (“Moral Hazard"). Sie bendtige auch praventive Instrumente, um die
Wabhrscheinlichkeit einer Krise und eines Eingriffs als Kreditgeberin in letzer Instanz zu
verringern. Diese Argumente sind zwar einleuchtend, doch bilden sie allein noch keine
Grundlage fir eine makroprudentielle Kompetenz der SNB. Diese musste mittels einer
Anderung des Nationalbankgesetzes (NBG) geschaffen werden.

Die SNB hat das Wissen und die Expertise fur die Analyse von makrodkonomischen oder
systemweiten Zusammenhangen. Dieses wendet sie seit 2003 fir die Beobachtung der
Finanzstabilitat an und publiziert Ergebnisse in einem jahrlichen Finanzstabilitatsbericht.
Dieses Know-How misste im Fall einer zusatzlichen makroprudentiellen Kompetenz der
SNB in Zukunft noch konsequenter auf makroprudentielle Aspekte ausgerichtet werden.
Die internationale Vernetzung der SNB wiirde eine geeignete Koordination auf inter-
nationalem Niveau erlauben.

Sollte die SNB alleinige Tragerin einer makroprudentiellen Politik werden, so misste ihr
vermehrt direkter Zugang zu nicht-standardisierten Informationen tber Finanzinstitute
gewahrt werden. Die Kommunikationskanale und die entsprechenden Ablaufe zwischen
SNB und Beaufsichtigten miissten neu geschaffen werden. Dies ware mit Kosten
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verbunden, und es kdnnte zu erheblichen Doppelspurigkeiten kommen, wenn die
Finanzinstitute zukunftig an zwei Empféanger (SNB und FINMA) rapportieren und
gegebenenfalls gleiche Informationen in unterschiedlicher Form aufbereiten missten.
Diese Kosten mussten im Vorfeld detailliert abgeklart werden.

Bezulglich Zielkonflikte besteht bei der SNB ein gewisses Potential. Ihre primare Aufgabe
ist die Fiihrung der Geld- und Wéahrungspolitik und die Gewahrleistung der Preisstabilitat
(Art. 5, Abs. 1 NBG). Ein stabiles Finanzsystem bildet zwar die Grundlage fur das
Funktionieren geldpolitischer Massnahmen, und gleichzeitig ist Preisstabilitat eine der
Grundlagen fir die Stabilitdt des Finanzsystems, da Inflation die Wahrscheinlichkeit fur
Fehlwahrnehmungen von zukinftigen Ertragen erhoht und so die Stabilitat bedroht.
Dennoch ist nicht auszuschliessen, dass es zu Zielkonflikten zwischen den Zielen von
makroprudentieller und monetérer Politik kommt.

Issing (2003, S. 2) sieht vor allem bei einem kurzen Betrachtungshorizont fiir die Preis-
stabilitat die Moglichkeit von Zielkonflikten. In manchen Fallen misse von der Preis-
stabilitat auf kurze Sicht abgewichen werden, um die Finanzstabilitdt auf langere Sicht zu
bewahren. Dies sei jedoch schwierig zu erklaren, und die Glaubwurdigkeit und die
Reputation einer Zentralbank in Bezug auf ihre Geldpolitik kénnten stark darunter leiden
(ebd., S. 6).

Eine weitere wichtige Frage betrifft die Unabhangigkeit der SNB. In der Ausibung ihrer
geld- und wéahrungspolitischen Aufgaben darf die SNB “weder vom Bundesrat noch von
der Bundesversammlung oder von anderen Stellen Weisungen einholen oder entgegen-
nehmen® (Art. 6 NBG). Im Falle von makroprudentieller Politik wére dieselbe Unabhéngig-
keit zwar ebenfalls wiinschenswert, jedoch muss aufgrund der politischen und gesamt-
wirtschaftlichen Brisanz des Themas und der Schwierigkeiten bei der Erbringung eines
Erfolgsnachweises dieser Politik damit gerechnet werden, dass die Rechenschafts-
pflichten der SNB ausgebaut werden missten und Versuche zur politischen Einfluss-
nahme entstehen kénnten.

Dabei gilt es zu bedenken, dass eine punktuelle Anpassung des NBG im politischen
Prozess ein Fenster flr zahlreiche weitere Forderungen nach Anderungen desselben
Gesetzes bieten konnte. Insbesondere in den aktuellen geldpolitisch turbulenten Zeiten
sind entsprechende Folgen schwer abzuschéatzen.

D) Schaffung eines neuen Gremiums

Die Schaffung eines neuen Gremiums erscheint sehr aufwéndig und ist mit
grossen Unsicherheiten verbunden. Ein zusatzlicher Nutzen gegenuber den
anderen Varianten ist nicht erkennbar.

Die Errichtung eines ganzlich neuen, explizit makroprudentiellen Gremiums bzw. einer
neuen Behdrde wirde klar die Schaffung von rechtlichen Grundlagen voraussetzen. Diese
Variante der institutionellen Ausgestaltung wirde die Bedenken bei anderen Trager-
schaften beziglich Zielkonflikten sowie unterschiedlichen Perspektiven und Vorgehens-
weisen ausraumen. Zielkonflikte mit anderen Aufgaben des Gremiums waren ausge-
schlossen, da dieses ausschliesslich fur die Wahrung der Finanzstabilitat zusténdig ware.

Ein neues Gremium als Trager der makroprudentiellen Politik birgt jedoch grosse
Unsicherheiten bezuglich zukinftigem Koordinations- und Umsetzungsaufwand, und
Doppelspurigkeiten mit der bestehenden Aufsicht konnten nicht ausgeschlossen werden.
Das Wissen und die Expertise missten zuerst aufgebaut oder aber von bestehenden
Behorden zur Verfligung gestellt werden. Dies kdnnte zu einer Vereinnahmung der
makroprudentiellen Politik durch die bestehenden Behdrden flhren. Selbiges gilt fur die
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Moglichkeiten der internationalen Kooperation. Zudem wiirde sich die Frage stellen, ob die
TBTF-Gesetzgebung nicht nachtraglich angepasst werden misste, um eine konsistente
institutionelle Umsetzung der makroprudentiellen Massnahmen zu gewahrleisten.

Aufgrund dieser Unsicherheiten erscheint es ratsam, beztglich der Schaffung neuer
Gremien und Behorden dusserst zurtickhalten zu sein und ein neues Gremium lediglich
dann zu schaffen, falls dieses tatséchlichen Mehrwert gegeniber den anderen Varianten
bringt. Ein neues Gremium zu schaffen, nur weil man sich nicht tber die Kompetenz-
zuteilung an bestehende Behdrden einigen kann, ware kaum wiinschenswert.

Sollte tatséchlich ein neues Gremium die Tréagerschaft der makroprudentiellen Politik
Ubernehmen, so wiirde sich auch die Frage bezliglich dessen personeller Besetzung
stellen. Firr personelle Uberschneidungen zwischen einem neuen Gremium und
bestehenden Regulierungsbehdrden spricht die Tatsache, dass so der Informationsfluss
und die Koordination zwischen allen betroffenen Behdrden gewéhrleistet waren und die
verschiedenen stabilitéatsfordernden Politiken einfacher koordiniert werden konnten. Dies
ist der Fall bei den Gremien in der EU, Grossbritannien und den USA (siehe Kapitel 4.1).

Es gibt aber auch Argumente, die dafiir sprechen, dass solch ein makroprudentielles
Gremium tberhaupt keine Vertreter von bisherigen Regulierungs- und Uberwachungs-
behdrden beinhalten sollte, da nur so die Objektivitat und die Unabhéngigkeit des
Gremiums gewabhrleistet werden konnten. Im Sinne dieser Argumentation wéare auch die
Einfihrung einer Amtszeitbeschréankung (z.B. 8 Jahre) zu prifen.

Die Schaffung eines génzlich neuen, makroprudentiellen Gremiums erscheint sehr
aufwandig und mit grossen Unsicherheiten verbunden. Neben der Rechtsgrundlage
missten auch die Expertise sowie Koordinations- und Kommunikationskanale mit anderen
Behdrden und den Beaufsichtigten neu geschaffen werden. Ein zuséatzlicher Nutzen eines
neuen Gremiums gegenuber einer der anderen institutionellen Varianten ist daher derzeit
nicht erkennbar.

Neben den in diesem Kapitel beschriebenen Vor- und Nachteilen der unterschiedlichen
Varianten spielt auch die Wahl der Massnahmen eine entscheidende Rolle bei der
institutionellen Ausgestaltung. Aus heutiger Sicht und mit Blick auf die bereits bekannten
Instrumente erscheinen die Varianten A (Geteilte Verantwortlichkeit) und B (Tragerschaft
FINMA, in Zusammenarbeit mit SNB) als vorteilhaft.

Unabhangig von der endglltigen institutionellen Ausgestaltung der makroprudentiellen
Politik ist deren Koordination mit der mikroprudentiellen Aufsicht sowie mit anderen
stabilitatsfordernden Politiken zentral. Nur so kann gewéahrleistet werden, dass makro-
prudentielle Massnahmen die Systemstabilitdt verbessern kénnen, ohne dass es dabei zu
Zielkonflikten mit anderen Bereichen oder zu ungewollten Auswirkungen kommt.

Makroprudentielle Politik — SBVg, September 2011 23



*SwissBanking

5. Position der Schweizerischen Bankiervereinigung

Die SBVg anerkennt den Bedarf, die Systemstabilitat zu iberwachen und mit
geeigneten Massnahmen zu bewahren. Die notwendigen Massnahmen sind
ausgehend von Definition und Zielsetzung der makroprudentiellen Politik zu
bestimmen.

Aufgrund der Unsicherheiten beziiglich Wirksamkeit und realwirtschaftlichen
Auswirkungen der makroprudentiellen Instrumente ist eine vorsichtige Wahl und
Dosierung der Massnahmen angezeigt. Mit der aktuellen TBTF-Vorlage und der
Offenheit fur einen antizyklischen Puffer geht die Schweiz den internationalen
Entwicklungen in inhaltlicher und zeitlicher Hinsicht voran. Fur die Einfihrung
zuséatzlicher Massnahmen bedarf es eines klaren Nachweises von deren
Notwendigkeit und Wirksamkeit.

Durch eine geeignete institutionelle Ausgestaltung soll sichergestellt werden,
dass Ziel- und Interessenskonflikte moglichst vermieden, vorhandene rechtliche
Grundlagen sowie Kompetenzen und Expertise genutzt und Doppelspurigkeiten
und Kosten bestméglich begrenzt werden.

Die SBVg geht davon aus, in die Arbeiten des Bundes im Bereich der makro-
prudentiellen Regulierung einbezogen zu werden.

Die SBV(g anerkennt den Bedarf, die Systemstabilitét zu Gberwachen und mit geeigneten
Massnahmen zu bewahren. Eine der Hauptlehren aus der Finanzkrise ist tatsachlich, dass
Systemrisiken international ungeniigend Gberwacht und deshalb unterschéatzt worden sind.
Eine Diskussion Uber die Ausgestaltung der makroprudentiellen Politik unter Einbezug der
betroffenen Akteure aus der Wirtschaft ist im Interesse einer verbesserten Systemstabilitat
deshalb notwendig.

Die SBV(g sieht die Ziele der makroprudentiellen Politik in der Schweiz in der Reduktion
der Systemrisiken bzw. der Starkung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems, in der
Begrenzung der Wahrscheinlichkeit und der volkswirtschaftlichen Auswirkungen einer
Finanzkrise sowie in der Gewahrleistung der stabilen Versorgung der Wirtschaft und der
Bevolkerung mit zentralen Bankdienstleistungen. Ausgehend von Definition und Ziel-
setzung der makroprudentiellen Politik sind die notwendigen Massnahmen zu bestimmen.

Es gilt zu bedenken, dass die aktuellen Bestrebungen zur Umsetzung einer makropruden-
tiellen Politik bzw. makroprudentieller Massnahmen auf limitierten wissenschaftlichen
Erkenntnissen und Daten zu den Wirkungsmechanismen und der Effektivitat dieser Politik
basieren. Namentlich bestehen grosse Unsicherheiten beziglich der Interaktion zwischen
Finanz- und Realwirtschaft sowie bezlglich des Zusammenspiels von stabilitats- und
geldpolitischen Zielen und Massnahmen (Galati / Moessner, 2011, S. 25). Vor diesem
Hintergrund ist es angezeigt, die Forschung zu diesen Themen auszubauen sowie bei der
Wahl und Dosierung makroprudentieller Massnahmen Vorsicht walten zu lassen.

Mit der aktuellen TBTF-Vorlage schafft die Schweiz ein Instrument, das Systemrisiken
wirksam begrenzt. Dabei geht die Schweiz den internationalen Entwicklungen in inhalt-
licher und zeitlicher Hinsicht voran. Mit einer adaquaten, regelgebundenen Umsetzung des
antizyklischen Puffers wird der Schweiz voraussichtlich eine weitere Massnahme zur
Vermeidung von Stresssituationen zur Verfligung stehen. Zusammen mit dem Monitoring
des Finanzsektors (z.B. tiber die SNB-Statistiken) und dem Bericht zur Finanzstabilitat der
SNB ergibt sich ein Massnahmenpaket, das die Schweiz und ihren Finanzplatz zukinftig in
hohem Masse vor Systemkrisen schiitzen sollte. Fir die Einfuhrung zuséatzlicher
Massnahmen bedarf es eines klaren Nachweises von deren Notwendigkeit und
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Wirksamkeit sowie einer aussagekraftigen und empirisch fundierten Regulierungs-
folgenabschéatzung.

Bezlglich der institutionellen Ausgestaltung und Tragerschaft einer makroprudentiellen
Politik missen im Sinne der Rechtssicherheit die jeweiligen Kompetenzen jederzeit klar
definiert und abgegrenzt sein. Es ist eine sorgféltige Variantenprifung vorzunehmen. Dazu
missen zuerst die verfassungsmassigen und rechtlichen Grundlagen genau gepruft, breit
diskutiert und allenfalls ausgeweitet werden, damit die makroprudentielle Politik der
Schweiz kinftig auf stabilen rechtlichen Grundlagen basiert. Durch eine geeignete institu-
tionelle Ausgestaltung soll sichergestellt werden, dass Ziel- und Interessenskonflikte
madglichst vermieden, vorhandene rechtliche Grundlagen sowie Kompetenzen und
Expertise genutzt und Doppelspurigkeiten und Kosten bestméglich begrenzt werden. Die
Wabhl der institutionellen Ausgestaltung ist zudem von den analytischen Grundlagen und
den gewahlten Instrumenten und Massnahmen abhéngig.

Die SBV(g geht davon aus, in die Arbeiten des Bundes im Bereich der makroprudentiellen
Regulierung einbezogen zu werden. Wir erwarten eine transparente Konsultation und die
Gelegenheit zur Mitwirkung in geeigneter Form. Selbstverstandlich ist die SBVg zu einem
konstruktiven Dialog bereit.

Makroprudentielle Politik — SBVg, September 2011 25



*SwissBanking

Referenzen

Bank for International Settlement [BIS] (2011). “Central bank governance and financial stability. A
report by a study group”

[URL: www.bis.org/publ/other.htm, 20. Juni 2011].

Bank of England [BoE] (2009). “The role of macroprudential policy. A Discussion Paper”
[URL: www.bankofengland.co.uk/publications/other/stability.htm, 3. Juni 2011].

Basel Committee on Banking Supervision [BCBS] (2010a). “Basel Ill: A global regulatory framework
for more resilient banks and banking systems”, revidiert Juni 2011

[URL: http://www.bis.ora/publ/bcbs189.pdf, 15. Juni 2011].

Basel Committee on Banking Supervision [BCBS] (2010b). “Guidance for national authorities
operating the countercyclical buffer’

[URL: www.bis.ora/publ/bcbs187.pdf, 8. Juni 2011].

Basel Committee on Banking Supervision [BCBS] (2011). “Global systemically important banks:
Assessment methodology and the additional loss absorbency requirement. Consultative
Document”

[URL: www.bis.org/publ/bcbs201.pdf, 25. Juli 2011].

Clement, P. (2010). “The term “macroprudential”: origins and evolution”. in: BIS Quarterly Review,
March 2010, S. 59 - 67, BIS
[URL: www.bis.ora/publ/atrpdf/r qt1003h.pdf, 11. Juni 2011].

Committee on the Global Financial System [CGFS] (2010). “Macroprudential instruments and
frameworks: a stocktaking of issues and experiences”. CGFS Papers, No 38, BIS
[URL: www.bis.org/publ/cafs38.htm, 15. Juni 2011].

Crockett, A. (2000). “Marrying the micro- and macroprudential dimensions of financial stability“.
Rede an der Eleventh International Conference of Banking Supervisors, Basel, 20. - 21.
September 2000
[URL: www.bis.org/review/r000922b.pdf, 3. Juni 2011].

Eidgendssisches Finanzdepartement [EFD] (2008). “Bundesrat beschliesst Massnahmen zur
Starkung des Finanzsystems Schweiz®. Medienmitteilung, 16.10.2008
[URL:

www.efd.admin.ch/dokumentation/medieninformationen/00467/index.htmi?lang=de&msqg-
id=22019, 8. Juni 2011].

Eidgendssisches Finanzdepartement [EFD] (2010). “Anderung des Bankengesetzes (too-big-to-fail,
TBTF). Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage®, 22. Dezember 2010
[URL:

http://www.efd.admin.ch/dokumentation/gesetzgebung/00571/02254/index.html?lang=de,
28. August 2011].

Eidgendssisches Finanzdepartement [EFD] (2011). “Starkung der Stabilitat im Finanzsektor (too big
to fail)*

[URL: www.efd.admin.ch/themen/00796/02235/index.html?lang=de, 9. Juni 2011].

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMA] (2009). “Finanzmarktkrise und Finanzmarktaufsicht”
[URL:
www.finma.ch/d/aktuell/Documents/Finanzmarktkrise%20und%20Finanzmarktaufsicht End

version d.pdf, 15. Juni 2011].

Makroprudentielle Politik — SBVg, September 2011 26


http://www.bis.org/publ/other.htm
http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/stability.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs201.pdf
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1003h.pdf
http://www.bis.org/publ/cgfs38.htm
http://www.bis.org/review/r000922b.pdf
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/medieninformationen/00467/index.html?lang=de&msg
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/gesetzgebung/00571/02254/index.html?lang=de
http://www.efd.admin.ch/themen/00796/02235/index.html?lang=de
http://www.finma.ch/d/aktuell/Documents/Finanzmarktkrise%20und%20Finanzmarktaufsicht_End

*SwissBanking

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMA] (2010). “Die Behérden unter dem Druck der
Finanzkrise und der Herausgabe von UBS-Kundendaten an die USA. Bericht der
Geschéftsprifungskommissionen des Nationalrates und des Standerates vom 30. Mai
2010. Stellungnahme der FINMA®

[URL: www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-gpk-stellungnahme-20101126.aspx,
8. Juni 2011].

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMA] (2011). “Rundschreiben 2011/2. Eigenmittelpuffer
und Kapitalplanung Banken*

[URL: www.finma.ch/d/requlieruna/Seiten/rundschreiben.aspx, 20. April 2011].

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht / Schweizerische Nationalbank [FINMA/SNB] (2010).
“Memorandum of Understanding im Bereich Finanzstabilitat zwischen der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA und der Schweizerischen Nationalbank SNB*

[URL: www.finma.ch/d/aktuell/Documents/mou-snb-finma-d.pdf, 8. Juni 2011].

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht / Schweizerische Nationalbank / Eidgendssisches
Finanzdepartement [FINMA/SNB/EFD] (2011). “Memorandum of Understanding im Bereich
Finanzstabilitat und Informationsaustausch zur Finanzmarktregulierung tGber die tripartite
Zusammenarbeit der Schweizer Finanzmarktbehorden®

[URL: www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-mou-20110117.aspx, 28. Juli 2011].

European Systemic Risk Board [ESRB] (2010). “Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdaischen
Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 Uber die Finanzaufsicht der
Européischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Ausschusses
fur Systemrisiken®. Amtsblatt der Européischen Union L331/1, 15.12.2010

[URL: www.esrb.europa.eu/about/background/html/index.de.html, 16. Juni 2011].

Expertenkommission (2010). “Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung von
volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen*®
[URL: www.sif.admin.ch/dokumentation/00514/00519/00592/, 21. Juni 2011].

Financial Policy Committee [FPC] (2011). “Record of the Interim Financial Policy Committee
Meeting. 16 June 2011”

[URL: www.bankofengland.co.uk/publications/records/fpc/pdf/2011/record1106.pdf, 30. Juni
2011].

Financial Stability Oversight Council [FSOC] (2010). “Financial Stability Oversight Council Created
Under the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act: Frequently Asked
Questions”

[URL: www.treasury.gov/initiatives/Pages/FSOC-index.aspx, 30. Juni 2011].

Galati G. / Moessner R. (2011). “Macroprudential policy - a literature review*. BIS Working Papers
No. 337, BIS

[URL: www.bis.org/list/wpapers/index.htm, 4. Marz 2011].

Geschéftsprifungskommissionen des Nationalrats und des Standerats [GPK] (2010). “Die
Behdrden unter dem Druck der Finanzkrise und der Herausgabe von UBS-Kundendaten an
die USA"

[URL: www.parlament.ch/d/dokumentation/berichte/berichte-
aufsichtskommissionen/geschaeftspruefungskommission-GPK/berichte-
2010/Documents/bericht-gpk-ns-ubs-kundendaten-usa-2010-05-30-d.pdf, 15. Juni 2011].

Group of Twenty [G-20] (2009). “Leaders' Statement. The Pittsburgh Summit. September 24 - 25
2009¢

[URL: www.g20.org/pub communiques.aspx, 29. Juni 2011].

Makroprudentielle Politik — SBVg, September 2011 27


http://www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-gpk-stellungnahme-20101126.aspx
http://www.finma.ch/d/regulierung/Seiten/rundschreiben.aspx
http://www.finma.ch/d/aktuell/Documents/mou-snb-finma-d.pdf
http://www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-mou-20110117.aspx
http://www.esrb.europa.eu/about/background/html/index.de.html
http://www.sif.admin.ch/dokumentation/00514/00519/00592/
http://www.bankofengland.co.uk/publications/records/fpc/pdf/2011/record1106.pdf
http://www.treasury.gov/initiatives/Pages/FSOC-index.aspx
http://www.bis.org/list/wpapers/index.htm
http://www.parlament.ch/d/dokumentation/berichte/berichte
http://www.g20.org/pub_communiques.aspx

*SwissBanking

Internationaler Wahrungsfonds [IWF] (2011a). “Macroprudential Policy: An Organizing Framework”
[URL: www.imf.ora/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf, 16. Mai 2011].

Internationaler Wahrungsfonds [IWF] (2011b). “Switzerland: Selected Issues Paper. IMF Country
Report No. 11/116”

[URL: www.imf.org/external/country/CHE/index.htm, 1. Juli 2011].

Issing, O. (2003). “Monetary and Financial Stability. Is there a Trade-off?”. Rede an einer Konferenz
der BIZ zu “Monetary stability, financial stability and the business cycle”, Basel, 28. — 29.
Marz 2003
[URL: www.bis.org/events/conf030328.htm, 1. Juli 2011].

Panetta, F. et al. (2009). “An assessment of financial sector rescue programmes*®. BIS Papers, No.
48, BIS

[URL: www.biz.org/publ/bppdf/bispap48.htm, 21. Juni 2011].

Saurina, J. (2009). "Dynamic Provisioning. The experience of Spain”. in: Crisis Response, Public
Policy for the Private Sector, Note No. 7, World Bank

[URL: http://rru.worldbank.org/PublicPolicyJournal/, 8. Juni 2011].

Schweizerischer Bundesrat (2009). “Strategische Stossrichtungen fiir die Finanzmarktpolitik der
Schweiz. Bericht in Beantwortung des Postulats Graber (09.3209)*

[URL: http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/01622/index.html?lang=de, 20.
Juli 2011].

Schweizerischer Bundesrat (2010). “Die Behorden unter dem Druck der Finanzkrise und der
Herausgabe von UBS-Kundendaten an die USA. Bericht vom 30. Mai 2010 der
Geschéftsprufungskommissionen des Nationalrates und des Standerates. Stellungnahme
des Bundesrates®

[URL: www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/20740.pdf,
8. Juni 2011].

Schweizerischer Bundesrat (2011). “Bundesrat beschliesst zwei Milliarden zur Starkung des
Werkplatzes und bekdmpft Uberhitzung im Hypothekargeschéft, 17. August 2011

[URL: http://www.news.admin.ch/message/index.html?lang=de&msqg-id=40629, 24. August
2011].

Schweizerische Nationalbank [SNB] (2009). “SNB StabFund schliesst Aktiven-Transfer von der
UBS ab“. Medienmitteilung, 3. April 2009
[URL:
www.snb.ch/de/ifor/media/id/media releases?LIST=lid1&EXPAND=Ilid1&START=101#lid1
8. Juni 2011].

Schweizerische Nationalbank [SNB] (2010a). “Bericht zur Finanzstabilitat 2010
[URL: www.snb.ch/de/iabout/pub/oecpub/id/pub oecpub stabrep, 30. Mai 2011].

Schweizerische Nationalbank [SNB] (2010b). “Bericht der Geschéftspriifungskommissionen des
Nationalrats und des Stéanderats vom 30. Mai 2010: Stellungnahme der Schweizerischen
Nationalbank®

[URL: www.snb.ch/de/mmr/reference/gpk letter 2010/source, 30. Mai 2011].

Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen et al. [SIF et al.] (2011).
“‘Regulierungsfolgenabschatzung zur Anderung des Bankengesetzes (too big to fail)“

[URL: www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/02267/index.htmI?lang=de, 25. April
2011].

Makroprudentielle Politik — SBVg, September 2011 28


http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf
http://www.imf.org/external/country/CHE/index.htm
http://www.bis.org/events/conf030328.htm
http://www.biz.org/publ/bppdf/bispap48.htm
http://rru.worldbank.org/PublicPolicyJournal/
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/01622/index.html?lang=de
http://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/20740.pdf
http://www.news.admin.ch/message/index.html?lang=de&msg-id=40629
http://www.snb.ch/de/ifor/media/id/media_releases?LIST=lid1&EXPAND=lid1&START=101#lid1
http://www.snb.ch/de/iabout/pub/oecpub/id/pub_oecpub_stabrep
http://www.snb.ch/de/mmr/reference/gpk_letter_2010/source
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/02267/index.html?lang=de



http://www.swissbanking.org

	deckblatt_makroprudentieller-d
	20110915-3020-ALL-Executive Summary_Makroprudentielle_Politik_D-CFR
	20110915-3020-ALL-Arbeitspapier_Makroprudentielle_Politik_definitive_Version_Deckblatt-JSA2

