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Einleitung / Vorwort

Dieses Grundlagenpapier wurde im Hinblick auf die Beratungen der Eidgendssischen Rate zur globa-
len Finanzkrise 2008 verfasst. Es beleuchtet die Krise und die damit verbundenen Chancen fur den
Standort Schweiz aus betont liberaler Warte. Es ist den unterzeichnenden Organisationen ein Anlie-
gen, die Parteien und Parlamentarier im Hinblick auf diese von unzahligen Antragen befrachtete De-
batte auf die freiheitlichen Grundwerte unseres Landes  hinzuweisen.

Vorab will diese Schrift die genannten Grundsatze in Erinnerung rufen: Freiheit und Selbstverant-
wortung sind die Grundlagen unseres Wohlstands. Unternehmertum und wirtschaftlicher Wettbe-
werb haben der Schweiz Prosperitat und Wohlstand gebracht — nicht staatliche Eingriffe und eine Flut
von Gesetzen. Gerade in Krisensituationen tut man gut daran, sich diese bewahrten Eckwerte
vor Augen zu halten.

Das zweite Kapitel beleuchtet die Finanzkrise. Im Hinblick auf die Wintersession der Eidgendssischen
Rate sind folgende Punkte zentral:

- Vor politischem Aktivismus  und Uberregulierung ist zu warnen. Die verfehlten Forderungen
nach mehr Staat und gesetzlichen Einschrankungen kénnten den Finanzplatz Schweiz nach-
haltig schwéachen, tragen aber zur Losung der derzeitigen Probleme wenig bei. Dies bezieht
sich nicht nur auf das Massnahmenpaket des Bundes, sondern auch auf die Verstarkung des
Einlegerschutzes oder die Aktienrechtsreform.

- Die Finanzkrise und die Beschlisse des Parlaments vom Dezember 2008 haben eine grosse
Tragweite: Es geht mitunter auch um die Konkurrenzfahigkeit bzw. Starkung des Unterneh-
mensstandortes Schweiz und damit um das schweizerische Steuersystem, das Bankkun-
dengeheimnis und die politische Zuverlassigkeit und Stabilitat.

- Staatliche Konjunkturmassnahmen , welche zu zuséatzlichen Staatsausgaben und damit zu
einer Erhéhung der Staatsquote fiihren, sind kein Weg aus der Krise . Im Gegenteil: So wird
die Rezession noch verscharft. Von solch etatistischen Ideen ist unbedingt abzusehen.

Zum Schluss des Papiers formulieren wir einige Leitlinien und orten nhamentlich finanzpolitischen
Handlungsbedarf, um gestérkt aus dieser Krise hervorzugehen.
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1. Freiheit und Selbstverantwortung: Grundlagen des Wohlstands

1.1. Die liberale Wirtschaftsordnung der Schweiz

Fundament der liberalen und foderalistischen Verfassungsordnung der Schweiz ist der Wettbe-
werbsgedanke . Dieser kommt in der Handels- und Gewerbefreiheit zum Ausdruck. Der schweizeri-
sche Wohlstand grindet auf Selbstverantwortung, Unternehmertum und wirtschaftlichem Wettbewerb:
Die Marktwirtschaft und damit die Konkurrenz verschiedener Unternehmen  haben unserem Land
Prosperitat, Sicherheit und Stabilitdt  gebracht. Innovation und Qualitat, weitere typisch schweizeri-
sche Eigenschaften, beruhen massgeblich auf dem Gedanken des Wettbewerbs — dies haben die
Geschichte und wirtschaftlichen Erfahrungen immer wieder gezeigt.

Die Schweiz ist ein attraktiver Unternehmensstandort . Der Wirtschafts- und Werkplatz Schweiz
bietet den Unternehmen hervorragende Rahmenbedingungen, stabile politische Verhéltnisse und eine
intakte Infrastruktur.

Hauptvorteile der Schweiz gegeniiber anderen Staaten sind namentlich folgende Punkte:

e Die liberale Verfassungs- und Rechtsordnung , welche (v.a. im Rahmen der Wirtschafts-
freiheit) die unternehmerische Freiheit schitzt und dem Einzelnen viel Freiraum zugesteht.

< Der funktionierende Steuerwettbewerb , welcher eine deutlich tiefere Steuerbelastung als in
anderen Landern bringt und so Unternehmen wie auch Privaten mehr Mittel fiir Investitionen
lasst.

« Die foderalistische Staatsordnung  und die direkte Demokratie , welche die Macht der Poli-
tik begrenzen und zu einer vergleichsweise tiefen Staatsquote und einer schlankeren Admi-
nistration als in anderen Landern fuhren.

« Der flexible Arbeitsmarkt , welcher auf der Sozialpartnerschaft basiert. Sodann hat sich die
duale Berufshildung bewahrt und bringt immer wieder qualifizierte Arbeitskrafte hervor.

Diese freiheitlichen Prinzipien sind Grundlage unseres Wohlstands . Dabei ist die Zurlickhaltung
des Staates oberstes wirtschaftspolitisches Gebot: Der Staat soll und darf nur intervenieren und regu-
lieren, wenn dies zwingend notig ist und die Privatwirtschaft nicht in der Lage ist oder aber kein Inte-
resse hat, gewisse unbedingt benétigte Leistungen zu erbringen.

Aus diesen Griinden ist es enorm wichtig, staatliche Eingriffe auch in Krisensituationen mog-
lichst zu vermeiden.

1.2. Steuersystem, Privatsphéare und Schutz des Priv  ateigentums

Das schweizerische Steuersystem griindet in der liberalen, féderalistischen Verfassungsordnung

Es baut auf Selbstverantwortung und interkantonalen Wettbewerb . Dass sich die einzelnen Kan-
tone nicht nur in der Hohe der Steuersatze, sondern auch in der Berechnung des steuerbaren Ein-
kommens unterscheiden, ist Ausfluss der féderativen Grundordnung der Eidgenossenschaft.

Bei der Ausgestaltung des schweizerischen Steuersystems sind drei Grundsatze von zentraler Bedeu-
tung:
e Subsidiaritatsprinzip : Jedes Gemeinwesen soll nur so viel Steuern, Gebiihren und Abgaben
erheben, wie zur Erfullung der 6ffentlichen Aufgaben nétig ist.

e Eigenverantwortung : Jeder Birger deklariert selbstandig gegeniber dem Staat, Uber wel-
ches Einkommen und Vermdgen er verfiigt und entsprechend zu versteuern hat.

e Schutz des Privateigentums : Jede Erhebung von Steuern ist letztlich ein Eingriff des Staa-
tes in privates Eigentum. Davor muss der Birger soweit als méglich geschiitzt werden.

Um das Privateigentum zu schitzen und die Erhebung zu hoher Steuern zu verhindern, legen Bund
und Kantone Hdchststeuersatze fest, welche im Rahmen einer Volksabstimmung, einer Gemeinde-
versammlung oder zumindest von einem Parlament zu genehmigen sind.

Das schweizerische Steuersystem ist eng mit der féd  erativen Verfassungsordnung und der
direkten Demokratie verbunden: Beide Systeme beding  en sich gegenseitig.




Diese Prinzipien und Eckwerte stehen in diametralem Gegensatz zum System in den meisten euro-
paischen Landern. Die Diskussionen und Zielwerte in der Européischen Union haben sich in den ver-
gangenen Jahren grundlegend geandert: Wahrend die Kommission 1980 die Steuerhoheit noch als
eine der ,grundlegenden Komponenten der nationalen Souverénitat‘ bezeichnet hat, stehen heute
Steuerharmonisierung und Mindeststeuersétze im Vordergrund. Heute spricht die Kommission
denn auch vom ,schadlichen Steuerwettbewerb” und von der Notwendigkeit, ,Steueroasen” zu be-
kampfen.

Dass die EU und einzelne européische Staaten derzeit Druck auf die Schweiz und ihr Steuersystem
austben, muss in erster Linie als Standortwettbewerb verstanden werden. Dieser internationale
Standortwettbewerb wird darum mit Ricksichtslosigkeit und Harte gefiihrt, weil die meisten européi-
schen Staaten mit maroden Staatsfinanzen und drastischer Verschuldung zu kampfen haben und
ihnen so jedes Mittel recht ist, um neues Steuersubstrat zu erschliessen.

Die Schweiz kann und darf im Steuerstreit den Forderungen der EU und anderer europdischer Staa-
ten nicht entgegenkommen. Dies schliesst die Ubernahme innovativer Ansitze auslandischer Syste-
me nicht aus. Der Steuerwettbewerb jedoch kann und darf nicht einfach abgeschafft werden: Er ist
fester Bestandteil der foderalistischen Staatsordnung und der direkten Demokratie. In anderen
Staaten haben die Stimmburger weniger demokratische Mitwirkungsrechte und so auch kein Mitspra-
cherecht bei der Festlegung der Steuerbelastung.

Die aus diesem System resultierende relativ moderate Steuerbelastung ist von zentraler Bedeutung:
Nur tiefe Steuern verhindern einen Kapitalabfluss. Dass andere europdische Staaten eine Abwande-
rung von Kapital erleben, verwundert nicht, wenn man berucksichtigt, dass die Steuerbelastung dort
bis 60% des Einkommens reicht. In der Schweiz werden die Hochststeuersatze festgelegt. Diese
sind zentrale Eckwerte der in der Verfassung festgehaltenen Eigentumsgarantie . Die Mindeststeuer-
séatze hingegen, welche die européische Steuerpolitik pragen, zeugen vom Bestreben, nach der tota-
len Harmonisierung der Steuerordnungen — unabhangig vom konkreten Finanzbedarf des betroffenen
Gemeinwesens. Dieser Ansatz ist der Schweiz fremd.

Das freiheitliche Steuersystem der Schweiz darf auf eine hohe Steuerehrlichkeit z&hlen. Dazu wird
die Verrechnungssteuer als Quellensteuer auf dem Ertrag des beweglichen Kapitalvermdgens (35%)
erhoben und macht die Steuerhinterziehung in der Schweiz weitgehend unattraktiv.

Aus dieser freiheitlichen Grundordnung resultiert auch die unterschiedliche Behandlung von Steuer-
hinterziehung und Steuerbetrug: Wirde Steuerhinterziehung bereits als Verbrechen (und nicht nur
als Vergehen) geahndet, wirde sich jeder Blirger, dem ein Fehler beim Ausfillen seiner Steuererkla-
rung unterlauft, strafbar machen. Dies ist weder praktikabel noch sinnvoll. Wahrend Steuerhinterzie-
hung mit einer Busse belegt wird, ist Steuerbetrug mit einer Freiheitsstrafe bedroht; die Banken unter-
liegen hier einer Auskunftspflicht.

Die Schweiz hat keinen Grund, mit der EU betreffend ihre Steuerpolitik zu verhandeln oder gar
nachzugeben. Die freie Ausgestaltung des Steuersyst  ems ist Teil der staatlichen Souveranitat.
Dafiur braucht man sich weder zu entschuldigen noch zu rechtfertigen.

1.3. Das Bankkundengeheimnis: Diskretion als Stando  rtfaktor

Der Schutz der Privatsphare ist zentraler Grundsatz jeder freien Demokratie . Nach schweizeri-
scher Bundesverfassung hat jede Person Anspruch auf Achtung ihres Privat- und Familienlebens,
ihrer Wohnung sowie ihres Brief-, Post- und Fernmeldeverkehrs (Art. 13 Abs. 1 BV), aber auch auf
Schutz vor Missbrauch ihrer persénlichen Daten (Art. 13 Abs. 2 BV).

Dazu gehort, dass der Staat oder aber Private nicht jederzeit auf die finanziellen Verhaltnisse und
Verhaltensweisen seiner Birger Zugriff haben. Die Gefahr eines Missbrauchs 6ffentlich einsehbarer
Konti ist immens. Allein aus dem Zahlungsverkehr lasst sich etliches tber die Personen, welchen die
Konti gehdren, ableiten und allenfalls fur kriminelle Machenschaften missbrauchen.

Zuverlassigkeit und Diskretion  sind wesentliche Standortvorteile  fir den Finanzplatz Schweiz. So
wie Arzte oder Anwélte, Notare oder Geistliche ihren Klienten gegeniiber zur Diskretion gegeniiber
Dritten verpflichtet sind, miissen es auch die Banken, Versicherungen und die Post sein.

Das schweizerische Bankkundengeheimnis garantiert D iskretion und damit einen zuverlassi-
gen Schutz der Privatsphéare und Personlichkeitsrech te jeden Burgers.




Das Bankkundengeheimnis ist fiir eine freiheitliche Demokratie unverzichtbar . Es schitzt den
Bankkunden — nicht die Bank. Insbesondere bietet es keinen Schutz fur kriminelle Vermdgenswerte
oder aber fir Gelder von zweifelhaften Potentaten, von Terroristen oder Steuerbetriigern. Mit dem
Geldwascherei-Gesetz hat die Schweiz eine der fortschrittlichsten und strengsten Gesetzgebungen
der Welt. In der Schweiz gibt es — entgegen verbreiteter Auffassung in anderen Landern — keine ano-
nymen Konti.

Seit einigen Jahren Gben vor allem die OECD und die EU, aber auch die USA, massiven Druck auf

das Schweizer Bankkundengeheimnis aus . Die auslandischen Angriffe sind einfach erklarbar: Es
geht um den internationalen Standortwettbewerb . Die oftmals sozialistisch regierten Lander haben
wenig Verstandnis fur die schweizerische Demokratie und den hohen Stellenwert von Privatsphére

und personlicher Freiheit in der Schweiz.

Der Steuerwettbewerb belastet diese Staaten. Sie erhoffen sich, den Finanzplatz Schweiz empfind-
lich schwachen zu kénnen, indem sie das Bankkundengeheimnis unterhdhlen. So wollen sie einer-
seits ihre eigenen Finanzzentren starken und andererseits dem Fiskus neues Steuersubstrat er-
schliessen, um die desolaten 6ffentlichen Finanzen zu kurieren. Dass die Banken im EU-Raum eine
immer starkere fiskalpolitische Handlanger-Funktion fiir den Staat Gibernehmen, ist eine unschéne
Folge dieser Tendenzen.

Das Bankkundengeheimnis ist eine zentrale Saule fur den Finanzplatz Schweiz. Zuverlassigkeit
und Diskretion schaffen Vertrauen — die wichtigste Voraussetzung, um tadellose Finanzdienst-
leistungen erbringen zu kénnen.




2. Die Finanzkrise und die Schweizerische Eidgenoss  enschaft

2.1. Bedeutung von Banken und Finanzsektor

Der Wirtschafts- und Werkplatz Schweiz gilt als ausserordentlich stabil . Obwohl die Schweiz ein
kleines Land ist, liegt sie nach dem Bruttoinlandprodukt weltweit an 19. Stelle; nach dem Bruttoinland-
produkt pro Kopf gar an 4. Stelle. Neben der Industrie und der Tourismusbranche ist namentlich der
Dienstleistungssektor — und damit der Handels- und Finanzplatz — wichtigster Arbeitgeber fur die
Schweizer Wirtschaft.

Besondere Bedeutung hat der Handels- und Finanzplatz : Die gesamte Finanzdienstleistungsbran-
che zeichnet in der Schweiz fir Uber 12% des Bruttoinlandprodukts  verantwortlich. Dabei entfallen
rund 8,8% auf den Bankensektor und 3,5% auf die Versicherungsbranche.

Im schweizerischen Finanzsektor wiederum haben die beiden Grossbanken UBS und Credit Suisse
eine spezielle Stellung. Mit gegen 50'000 Beschéftigten in der Schweiz hangt nahezu jeder zweite
Arbeitsplatz (42%) der Bankenbranche von ihnen ab. Die beiden genannten Unternehmungen tragen
Uber 3,5% zum schweizerischen Bruttoinlandprodukt bei. Dies entspricht der gesamten Wertschop-
fung in Landwirtschaft, Hotellerie und Gaststattengewerbe.

UBS und Credit Suisse halten im inlandischen Kreditmarkt zusammen einen Marktanteil von 35%.
Sodann tragen Credit Suisse und UBS rund 5% zum gesamten Steuerertrag bei. Dazu kommt das
Steueraufkommen der oft gut bezahlten Bankmitarbeiter.

Es ist fur die gesamte Volkswirtschaft von hoher Bedeutung, dass die Schweiz ein funktionierendes
Finanz- und Bankensystem hat. Wirtschaft und Gewerbe sind auf zuverlassige Dienstleistungen der
Finanzbranche angewiesen. Aber auch fiir Privatpersonen ist der Banken- und Versicherungssektor
— etwa im Hinblick auf eine gute Altersvorsorge — von hoher Bedeutung.

Umgekehrt wirde der Ausfall nur schon einer Grossbank die Liquiditatsversorgung in der Schweiz
kurzfristig gefadhrden und das Zahlungssystem destabilisieren. Aus diesen Griinden ist es wichtig,
dass Banken und Versicherungen optimale Rahmenbedingungen haben, um ihre Arbeit zu verrichten.

Ein funktionierendes Finanzsystem ist Kernstiick jed er prosperierenden Volkswirtschaft. Eine
ausreichende Versorgung mit Liquiditat und ein tade lloses Zahlungssystem sind unverzicht-
bar.

Wie kaum ein anderer Wirtschaftszweig ist das Bankwesen auf Vertrauen angewiesen: Sicherheit,
Zuverlassigkeit und Vertrauen zahlen wohl noch mehr als Rendite und der Gewinn.

Der Erfolg des Standorts Schweiz hangt direkt mit der politischen Stabilitdt und der hohen Qualitat
des Angebots zusammen. Die hervorragende Reputation des Finanzplatzes Schweiz Gberstand ver-
schiedene Krisen in den ersten Jahrzehnten des 20. Jahrhunderts ohne grésseren Schaden.

Die immer gréssere internationale Bedeutung der Schweizer Banken zeigte sich erstmals im Jahr
1977 im Zusammenhang mit der sog. ,,Chiasso-Affare" der Schweizerischen Kreditanstalt: Diese Affa-
re bedeutete einen schweren Reputationsschaden fir den Finanzplatz Schweiz. Seither ist die inter-
nationale Bedeutung der beiden Schweizer Grossbanken weiter gewachsen. Diese Tatsache fallt vor
dem Hintergrund der aktuellen Finanzkrise ins Gewicht.

2.2. Hintergriinde der weltweiten Finanzkrise

Die weltweite Finanzkrise nahm ihren Anfang im Frihsommer 2007 mit der Immobilienkrise in den
Vereinigten Staaten . Unzéhlige Unternehmen der Finanzbranche erlitten als direkte oder indirekte
Folge der Probleme im amerikanischen Immobilienbereich Verluste und Insolvenzen. Die Subprime-
Krise — zunachst waren in den USA vor allem Subprime-Kredite betroffen, die an Kredithehmer mit
geringer Bonitat vergeben worden sind — war letztlich der Ausléser der anhaltenden weltweiten Fi-
nanzkrise. Die hohe Verschuldung zahlreicher amerikanischer Haushalte ist mitunter eine Folge der
expansiven Geldpolitik und des umfassenden staatlichen Programms zur Wohneigentumsforde-
rung , welches die Regierung lanciert hatte — also staatlich beeinflusster Fehlanreize.

Die heftigen Turbulenzen der globalen Finanzmarkte  wirkten sich in der Schweiz spéater und weni-
ger stark aus als in anderen Landern. Die Folgen der Erschitterungen hatten vor allem die UBS und
die CS zu tragen, also jene beiden Grossbanken, die im amerikanischen Markt engagiert waren.




Die UBS wurde deutlich starker getroffen als die Credit Suisse. Im Herbst 2008 kam es zu einem stark
erhohten Abfluss von Kundengeldern  und einer unbefriedigenden Ertragsentwicklung, wahrend die
Bank — trotz Gegenmassnahmen — immer noch Risiken in Form illiquider Aktiven  zu tragen hatte.

Vor dem Hintergrund der dramatischen Verscharfung der Lage auf den Finanzméarkten und den inter-
nationalen Regierungsinterventionen  fiir nationale Bankenplatze, ergab sich Handlungsbedarf fir
die Schweiz: Die grossen, weltweit fihrenden Finanzplatze kindigten nach dem Debakel um das
Bankhaus Lehman Brothers Inc. massive Stiitzungsmassnahmen an. Die staatliche Stiitzung gros-
ser auslandischer Bankinstitute durch die dortigen Regierungen spitzte die Situation fur die Schweizer
Banken derart zu, dass ein Eingreifen der Eidgenossenschaft erwogen werden musste.

Der Markt fur neue, langerfristige Bankverpflichtungen (Interbankenverbindlichkeiten) trocknete regel-
recht aus. Alle global tatigen Institute waren von diesen Entwicklungen betroffen. Es bestand die
ernsthafte Gefahr, dass angesichts des anhaltenden Vertrauensverlusts  an den Markten Auslei-
hungen zwischen Banken nur noch an Institute erfolgen, welche tber eine Staatsgarantie verfugen.
Dies brachte das Risiko mit sich, dass internationale Finanzstréme an der Schweiz vorbeig  esteu-
ert worden wéren: Die Schweizer Grossbanken wéren von diesem Markt ausgeschlossen gewesen.

Um die Schweizer Banken im internationalen Wettbewerb  vor diesem erheblichen Nachteil zu
schiitzen und die sich stellenden Gefahren abzuwenden, ergriffen die Nationalbank, die Bankenkom-
mission und der Bundesrat Massnahmen. Diese Massnahmen sollen der gesamten schweizeri-
schen Volkswirtschaft zugute kommen und dirfen nicht als Rettungsmassnahme zum Schutze ei-
nes Einzelinstituts missverstanden werden.

Erst die umfangreichen Interventionen und Stiitzungs massnahmen auslandischer Banken
durch die dortigen Regierungen fuhrten dazu, dass s ich auch die Schweiz ein Eingreifen tber-
legen musste.

Erklartes Ziel der Bundesbehorden war es, das Vertrauen in die Schweiz und die schweizerischen
Bankinstitute zu bewahren und eine Isolierung des Finanz- und Handelsplatzes Schweizz  u ver-
hindern .

2.3. Massnahmenpaket zur Starkung des schweizerisch ~ en Finanzsystems

Mit einem Massnahmenpaket wollen der Bundesrat, die Schweizerische Nationalbank und die Eidge-
ndssische Bankenkommission das Schweizer Finanzsystem stabilisieren  und das Vertrauen in den
Schweizer Finanzmarkt starken.

Zentraler Punkt des Massnahmenpakets ist die Ubertragung problembehafteter Aktiven der UBS an
eine Zweckgesellschaft. Es wird ein separater Fonds gegrindet (,Zweckgesellschaft*), welche durch
die Schweizerische Nationalbank kontrolliert wird.

Die Nationalbank stellt diesem neuen Fonds ein verzinsliches Darlehen von bis zu USD 54 Mia. zur
Verfigung. Die UBS wiederum zahlt USD 6 Mia. in Form von Eigenkapital in den Fonds ein. Dieser
Eigenkapitalanteil wird umgehend fiir einen US-Dollar an die Nationalbank weiterverkauft. Das heisst:
Die UBS hat keine Eigentumsanteile an diesem Fonds. Sie verwaltet den Fonds zwar, wird dabei
aber durch ein SNB-Gremium Uberwacht, das die Verwaltungsaufgaben jederzeit an Dritte delegieren
kann. Die Nationalbank hat die volle Kontrolle (ber die Zweckgesellschaft.

Zur Finanzierung ihrer Eigenkapitalbeteiligung und gleichzeitigen Wahrung einer starken Kapital-
basis kann die UBS uber eine Pflichtwandelanleine neue Mittel in der Héhe von CHF 6 Mia. beschaf-
fen. Diese Pflichtwandelanleihe wurde vollumfanglich bei der Schweizerischen Eidgenossenschaft
platziert. Fir den Bund hat die Pflichtwandelanleihe den Vorteil, dass das Engagement angemessen
und sicher entschadigt wird (12,5%). Es ist aber strikte darauf zu achten, dass der Bund nicht Mitei-
gentimer der Bank wird.

.Der Bundesrat betrachtet die Beteiligung nicht als ein dauerhaftes Engagement des Bundes. Er wird
sie — unter Berticksichtigung der Marktverhaltnisse — sobald wie mdéglich an private Investoren weiter
verkaufen. Er wird sich dabei an kommerziellen Kriterien orientieren.*
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Die UBS verkauft diesem Fonds Vermogenswerte zum aktuellen Buchwert in einem Betrag von bis zu
USD 60 Mia. Zweck und Ziel dieser Massnahmen ist:

« Die UBS wird von Risiken entlastet:  Durch den Verkauf der Vermdgenswerte an diesen
Fonds kann die UBS auf einen Schlag fast samtliche Nettorisiken ihrer Positionen im US-
Hypothekenmarkt aus der Bilanz entfernen. Die UBS muss keine weiteren Abschreibungen
oder Verluste auf diesen Positionen verzeichnen.

e Der Bank wird zusatzliche Liquiditat zugefuhrt: Der Verkaufserlés, welchen die UBS er-
halt, wird dazu verwendet, Verpflichtungen auf der Passivseite abzubauen und die Bilanz der
UBS zu verkleinern.

« Die Eigenmittelbasis der UBS wird gestarkt: Durch die Zeichnung der Pflichtwandelanleihe
durch den Bund erhélt die UBS die nétigen Mittel, um die Zweckgesellschaft mit dem ndétigen
Eigenkapital auszustatten ohne die eigene Kapitalbasis zu schmaélern.

Durch die Beschrankung potentieller kiinftiger Verluste auf diesen Vermégenswerten kann die UBS
ihre langfristige Refinanzierung  sicherstellen, die risikogewichteten Aktiven abbauen  sowie ihre
Bilanz entlasten und umfangmassig reduzieren. Diese Lésung soll zur Stabilitat des Finanzsystems
beitragen.

Fur den Finanzplatz soll die Massnahme folgende Vor  teile bringen:

» Die negativen Konsequenzen der internationalen F  inanzkrise auf die schweize-
rische Realwirtschaft werden gelindert.

» Die Finanzierungen von KMU und Gewerbebetrieben  werden sichergestellt. So
werden Arbeitsplatze gesichert.

» Die Unabhangigkeit des Finanzplatzes Schweiz wird erhalten.

Trotz dieser erwarteten Vorteile ist festzuhalten: An sich ist es ein ordnungspolitischer Stindenfall
dass der Staat in den Wettbewerb eingreift und mit einer gezielten Aktion ein Unternehmen oder eine
Branche stiitzt. Diese Massnahme erscheint indessen insofern als notwendig, als die Liquiditatsver-
sorgung und das Zahlungssystem der Schweiz mit einem Ausfall der UBS kurzfristig gefahrdet bzw.
destabilisiert wirden. Ausserdem wiirde ein Fallieren der UBS fiir unzéhlige Unternehmen massive
Folgen nach sich ziehen.

Wichtig ist:
« Beiden von der Nationalbank gesprochenen USD 54 Mia. fur die Auffanggesellschaft handelt

es sich um einen rickzahlbaren Kredit . Es handelt sich folglich nicht um eine Staatsausga-
be. Im guten Fall macht die Nationalbank gar einen Gewinn.

e Beider Zeichnung einer Pflichtwandelanleihe von CHF 6 Mia. durch die Eidgenossenschaft
handelt es sich ebenfalls nicht um eine Staatsausgabe, sondern um eine befristete Investiti-
on. Diese ist — wie jede Investition — mit gewissen Risiken behaftet.

Von zentraler Bedeutung ist die Exit-Strategie des Bundes : Der Bund soll und darf sich nicht an der
UBS beteiligen. Dies ware einerseits ordnungspolitisch falsch und fiir den Staat auch nicht méglich, da
ihm die Kompetenz und die Ressourcen fehlen, sich privatwirtschaftlich zu betétigen.

Nicht die Beteiligung der Eidgenossenschaft an einz elnen Banken oder weitere Interventionen
sind das Ziel, sondern gerade die Vermeidung solche  r staatlicher Beteiligungen.

Mit einer aktiven Beteiligung kdme der Bund in eine gefahrliche Mehrfachrolle als Gesetzgeber,
Aufsichtsbehoérde und Bewilligungsinstanz sowie Akteur der Privatwirtschaft.

2.4. Verstarkung des Einlegerschutzes
In einer zweiten Vorlage schlagt der Bundesrat eine Verstarkung des Einlegerschutzes  vor.

Derzeit beruht der Einlegerschutz auf einer gesetzlich verankerten Selbstregulierung : Die Banken
sind in einem zivilrechtlichen Verein organisiert (Einlagensicherung der Schweizer Banken und Effek-
tenhandler), welcher die Bereitstellung der notwendigen Gelder garantiert, um im konkreten Fall die
nach Art. 37b des Bankengesetzes und Art. 23 der EBK-Bankenkonkursverordnung privilegierten Ein-
lagen innert dreier Monate den berechtigten Einlegern auszahlen zu kénnen.




.Im schweizerischen Konkursrecht sind Einlagen bei Banken und Effektenhandlern bis zum Betrag von CHF
30'000 pro Person in der zweiten Klasse privilegiert. Sie werden vor dem Grossteil der anderen, ungesicherten
Forderungen beglichen. Damit ist mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit gewahrleistet, dass diese
Betrdge den Kundinnen und Kunden auch ausbezahlt werden.

Die Einlagensicherung der Schweizer Banken und Effektenhandler gewahrleistet zusatzlich, dass diese Kunden-
guthaben bis CHF 30'000 rasch, d.h. spéatestens 90 Tage nach Schliessung der Bank oder des Effektenhéndlers,
ausbezahlt werden."

www.einlagensicherung.ch

Die vom Bundesrat nun vorgeschlagene Revision besteht aus funf Elementen:
« Die geschiitzten Einlagen sollen neu auf CHF 100'000 (statt CHF 30'000) angehoben werden.

« Die Banken sollen neu verpflichtet werden, in Abhangigkeit der privilegierten Einlagen ihrer
Kunden sténdig inlandisch gedeckte Forderungen oder Ubrige in der Schweiz gelegene Akti-
ven zu halten. Damit haben die Kunden die Gewissheit, dass ihre privilegierten Einlagen bei
jeder Bank in der Schweiz sicher sind. Die Mehrheit der Banken erfillt diese Mindestanforde-
rung schon heute oder kann sie in naher Zukunft erbringen. Die EBK kann in begriindeten Fal-
len Ausnahmen gewéhren.

* Vorgesehen wird zudem eine grosszugigere sofortige Auszahlung von gesicherten Einlagen
aus Mitteln der in Schwierigkeiten geratenen Bank. Die EBK wird die Hohe der sofortigen
Auszahlung im Einzelfall festlegen. Der entsprechende Betrag soll jedoch ein Mehrfaches der
heute moéglichen CHF 5’000 ausmachen.

« Die Systemobergrenze des Einlegerschutzes soll neu auf CHF 6 Mia. (statt CHF 4 Mia.) an-
gehoben werden.

e Schliesslich schlagt der Bundesrat vor, Einlagen bei Vorsorgestiftungen gesondert und zu-
séatzlich zu den schon heute gesicherten Bankeinlagen zu privilegieren.

Mit diesen Massnahmen wirde der Einlagenschutz in der Schweiz deutlich Uber der kirzlich ange-
hobenen Mindestgrenze in der EU liegen. Wahrend in der Schweiz die Banken die volle Last tragen,
werden im Ausland Staatsgarantien ausgesprochen.

Dass kaum eine Partei diese heiklen Diskussionen Uber staatliche Garantien hinterfragt, ist wenig
erfreulich. Die Ankiindigungen und Aktivitaten diverser Regierungen in Europa, die minimalen Einla-
gensicherungen in den EU-Staaten heraufzusetzen sowie die Feststellung, die Schweiz verflige im
internationalen Vergleich Giber einen betragsmassig nur geringen Einlagenschutz, haben in der
Schweiz zu einem eigentlichen politischen Aktivismus  gefiihrt. Dies ist nicht gut. Wichtig sind fol-
gende Punkte:

= Das System der Einlagensicherung muss grundsatzlic h Gberarbeitet werden.

« Mit dem heutigen System des Einlegerschutzes st es nicht mdglich, die Einlagen bei den
grosseren Banken vollumfénglich zu sichern. Die Systemobergrenze kann nicht beliebig er-
hoht werden, da sonst bei der Rettung einer angeschlagenen Bank die anderen Banken
ebenfalls in Schwierigkeiten geraten wiirden. Das System muss daher fir eine dauerhafte
Verbesserung des Einlegerschutzes vertieft Gberpruft werden.

« Dass der Bundesrat bis im Friihjahr 2009 eine grundlegende Uberpriifung des Einlagensi-
cherungssystems vornehmen, will, ist zu begriissen. In erster Linie ist eine Versicherungs-
Ibsung — z.B. analog zu amerikanischen Losungen — zu prufen, welche in erster Linie von den
Banken getragen wird.

« Eine generelle Staatsgarantie fur alle Banken ist abzulehnen.

» Die Anhebung des Einlagensicherungsfonds  wirft die Frage nach dessen Finanzierung
auf. Die beiden Grosshanken tragen die Hauptlast des Fonds. Macht es Sinn, dass sie weite-
res Geld aufnehmen und unproduktiv in Form von liquiden Mitteln in ihren Bilanzen halten
missen? Lassen dies die derzeitigen Marktverhaltnisse (iberhaupt zu? Bei Insolvenz einer
kleinen Bank liessen sich die Probleme lésen. Wiirde jedoch eine Grossbank insolvent, miss-
ten die kleinen Banken einspringen, welche noch weniger kapitalmarktféahig sind.

=» Den Anliegen der KMU und Gewerbebetriebe muss Rech  nung getragen werden.

« Wabhrend der Inhaber einer Aktiengesellschaft im Falle eines Bankenkonkurses einmal als Pri-
vatperson und einmal unter dem Titel der AG den Einlegerschutz beanspruchen kann, haben
Einzelfirmen und Privatpersonen bloss einmaliges Anrecht . In der Schweiz sind Uber
140'000 KMU als Einzelfirmen organisiert. Vor diesem Hintergrund besteht die dringende
Notwendigkeit, diese unbefriedigende Regelung zu korrigieren.




« Im Falle einer Bankeninsolvenz kann es bei KMU zum Problem kommen, dass diese die Sala-
re nicht mehr ausbezahlen kénnen, weil ihnen die Beanspruchung der Kreditlimiten  ver-
wehrt bleibt. Dies wiirde betrachtlichen volkswirtschaftlichen Schaden mit sich bringen. Es ist
zu prifen, inwiefern Salérkonti als privilegierte Anlagen behandelt werden mussten.

=>» Die Heraufsetzung des Konkursprivilegs reduziert d as Haftungssubstrat der anderen, weni-
ger privilegierten oder ungesicherten Glaubiger.

< Bei einer Heraufsetzung des Konkursprivilegs fiir Bankeinlagen auf CHF 100'000 nimmt der
Quotenanteil an der Konkursmasse der anderen, weniger privilegierten oder ungesicherten
Glaubiger ab.

Sodann will die Eidgendssische Bankenkommission gegeniiber den beiden Grossbanken strengere
Eigenmittelvorschriften  erlassen. Gewisse Polster in diesem Bereich mdgen die Widerstandsféahig-
keit des Finanzsystems starken. Die Grossbanken scheinen diese Auflagen zu akzeptieren. Weiter
versucht die EBK durch eine Festlegung einer neuen Verschuldungsobergrenze (Leverage Ratio),
das Vertrauen in die einzelnen Finanzinstitute zu starken.

Auch die Arbeit der Rating-Agenturen ist im Hinblick auf die Starkung des Vertrauens von Bedeu-
tung. Die laufenden internationalen Reformprozesse, welche die Transparenz der Ratings erhéhen
und Interessenskonflikte vermeiden sollen, sind zu verfolgen.

2.5. Aktienrechtsreform: Aktionare starken — Freihe it bewahren

Die aktuelle Reform des Aktienrechts wird rege diskutiert. Kaum eine Partei oder Gruppierung bringt
nicht zusatzliche Antrédge oder Vorstdsse zu dieser Vorlage ein. Aus liberaler Sicht sind folgende
Hauptziele zu verfolgen:

« Die Aktienrechtsreform muss das Ziel haben, die rechtliche Stellung der Aktionare  als Ei-
gentimer der Unternehmung zu starken .

< Auf unnétige staatliche Eingriffe  — dazu z&hlen auch alle zwingenden (statt dispositiven)
Bestimmungen im OR — ist zu verzichten : Die in der Schweiz tatigen Unternehmungen sollen
nicht unnétig in ihrer Handlungsféhigkeit eingeschrankt werden.

e Esist, wo immer méglich und sinnvoll, zwischen bérsenkotierten Grossunternehmen (Publi-
kumsgesellschaften) und KMU zu unterscheiden.

Die laufende Aktienrechtsreform soll durch zusétzliche Regulierungen der Entschadigungssysteme
nachgebessert werden. Diesem Punkt ist mit grossen Vorbehalten gegeniiberzustehen: Es kann nicht
Aufgabe des Staates sein, Uber Léhne und Entschadigungen  zu befinden. Ebenso wie Mindest-
I6hne abzulehnen sind, wére auch die Festsetzung einer staatlichen Lohn-Obergrenze véllig verfehlt.
Die Festsetzung der Entschadigungen ist Sache jeder Unternehmung bzw. der jeweiligen Aktionare.
Dabei ist jeder Entscheidtrager aufgerufen, seine unternehmerische und sozialpolitische Verantwor-
tung wahrzunehmen.

Gleichzeitig wird die Eidgendssische Bankenkommission Mindeststandards fir die gesamte Fi-
nanzbranche erarbeiten. Die UBS wird verpflichtet, ihre Entschadigungssysteme fiir Verwaltungsrat
und Management nach Absprache mit der EBK und in Ubereinstimmung mit den sich etablierenden
internationalen Institutionen neu auszurichten. Die Bundesbeteiligung ist an die Bedingung geknipft,
dass die UBS die Auflagen des Bundesrats im Bereich der Corporate Governance umsetzt.

Die gesetzliche Regulierung von Loéhnen ist aus folgenden Griinden abzulehnen:

« Ebenso wie die freie Festsetzung der steuerlichen Bedirfnisse Teil der staatlichen Souveréani-
tat ist, gehort es zur unternehmerischen Freiheit , Léhne und Entschadigungen frei festzu-
setzen.

« Die meisten Unternehmen haben keine Probleme mit ihren Kompensationsregelungen. Es
ist falsch, nur wegen einzelner Félle bei Grossunternehmen den Gesetzgeber zu bemiihen
und so eine Vielzahl von Unternehmen unnétig zu bestrafen.

* Die Konkurrenz unter den Unternehmen im Lohnbereich ist ebenfalls Teil des marktwirtschaft-
lichen Wettbewerbs. Staatliche Eingriffe waren wettbewerbsverzerrend.



2.6. Staatliche Konjunkturmassnahmen

Mit der Finanzkrise und der sich abzeichnenden Rezession wurde von linker Seite rasch der Ruf nach
staatlichen Konjunkturmassnahmen und sog. Ankurbelungsprogrammen laut. Lohnerhéhungen zur
Erhaltung der Kaufkraft, aber auch staatliche Investitionsprogramme und ein Verzicht auf die Kredit-
sperre stehen zuoberst auf den Wunschlisten der Gewerkschaften und der linken Parteien. Von bur-
gerlicher Seite werden Steuererleichterungen, Sparmassnahmen und ein rascher Ausgleich der kalten
Progression bei der direkten Bundessteuer gefordert.

Nach Ansicht des Bundesrates sollen im kommenden Jahr gegen CHF 900 Mio. zur Stiitzung der
Konjunktur ausgeldst werden. Wie weit dies zu den erstrebten Effekten fihren wird, ist fraglich.

Staatliche Konjunkturprogramme, die zu zusétzlichen Ausgaben und einer Erhéhung der Staatsquote
fuhren, sind abzulehnen, da sie nicht zielfilhrend sind. Die staatlichen Investitionen, welche die Wirt-
schaft ankurbeln sollen, miissen just von jenen Unternehmen wieder bezahlt werden, welchen sie
helfen sollen.

~Abgesehen davon, dass dadurch die Staatsquote wiederum erhdht wiirde, greifen diese Massnahmen in der
Regel viel zu spat und sind fir die KMU-Wirtschaft nicht spurbar. Viel wichtiger ist, dass die Geschaftsbanken
durch ihre Kreditvergabepolitik nicht die Geschaftstatigkeit des Binnenmarktes abwiirgen.*

Hans-Ulrich Bigler (Neue Zircher Zeitung vom 29. Oktober 2008)

In der aktuellen wirtschaftlichen Situation ist es vordringlich, die steuerliche und administrative Be-
lastung der Unternehmen endlich zu vermindern , um so mehr unternehmerische Handlungsfreiheit
und Raum fiir Investitionen zu schaffen.




3. Ausblick: Leitlinien und Handlungsbedarf

3.1. Staatliche Interventionen sind nicht zielfiihre nd.

Staatliche Regulierungsaktionen und ,Rettungspakete” haben meist eine kurzfristige Zielsetzung und
dienen primar dazu, der Politik und den betroffenen Unternehmen eine Verschnaufpause — auf Kosten
der Steuerzahler — zu verschaffen. Sodann bringen staatliche Massnahmenpakete eine grosse Gefahr
mit sich: Sie verringern den Anreiz zu vorsorgendem Selbstschutz.

.Das strukturelle Problem der Finanzmarkte liegt in der geringen Eigenkapitalausstattung der Banken und &hnli-
cher Finanzdienstleister. (...) Diese strukturelle Schwéache wurde ironischerweise durch die geldpolitische ,,Absi-
cherung” der Finanzmarkte hervorgerufen. Gerade weil die Marktteilnehmer die Zentralbanken hinter sich wuss-
ten, haben sie seit vielen Jahrzehnten ihre Eigenkapitaldecke stetig verringert.”

Guido Hulsmann (Version des Artikels aus Finanz und Wirtschaft, 15. November 2008)

Doch auch eine weitergehende staatliche Regulierung auf internationaler Ebene — wie derzeit gefor-
dert — kann Probleme bringen und muss deshalb kritisch angesehen werden:

.Die zwei wichtigsten Renommierstiicke der staatlichen Finanzmarktregulierung aus den letzten sechs Jahren
kénnen hier zu Warnung dienen. Sowohl die US-amerikanische Reform der unternehmerischen Rechnungsle-
gung (Sarbanes-Oxley), als auch das zweite Basler Abkommen zur internationalen Regulierung der Eigenkapital-
ausstattung der Banken haben die gegenwartige Krise verscharft. Sie haben die Banken gezwungen, Abschrei-
bungen vorzunehmen und ihr Kreditvolumen zu reduzieren, obwohl dies im Einzelfall aus betriebswirtschaftlicher
Sicht nicht nétig gewesen ware, und dadurch die kaskadenhafte Ausbreitung der Insolvenzen beschleunigt.”

Guido Hilsmann (Version des Artikels aus Finanz und Wirtschaft, 15. November 2008)

Gefahrlich sind staatliche Eingriffe auch da, wo es nicht um die Aufrechterhaltung der Funktionsfahig-
keit des Marktes geht, sondern um Strukturerhaltung:

».Cum grano salis gilt das fur samtliche Typen der aufgezeigten staatlichen Interventionen: Sie verdrédngen und sie
kosten. Das ist der Preis, der fiir die Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems offensichtlich
bezahlt werden muss. Der Preis wird sich aber vervielfachen, wenn die staatlichen Interventionen nicht nur der
Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit, sondern dariiber hinaus der Strukturerhaltung gelten. (...) Alles, was
jetzt zur Strukturerhaltung im Finanzsystem unnétigerweise ausgegeben wird, wird als Wachstumsbremse die
sich ankiindigende Rezession verlangern.”

Konrad Hummler, Anlagekommentar Nr. 259 der Bank Wegelin & Co.

3.2. Freiheit und Selbstverantwortung sind zu stark  en.

Langfristige Stabilitat kann mit Freiheit und Selbstverantwortung besser erreicht werden als mit staatli-
chem Dirigismus. Die freiheitliche Ordnung der Schweiz verdient Vertrauen und darf nicht leichtsinnig
aufs Spiel gesetzt werden:

.ES scheint die Stunde jener Politiker zu schlagen, die die Welt neu erfinden méchten. Es ist nicht das erste Mal,
dass von neuen Weltordnungen getrdumt wird. Jetzt soll der Kapitalismus neu erfunden werden. (...) Praktisch
Uber Nacht sind in Europa Verstaatlichungen und Regulierungen salonfahig geworden, weil man wegen der Ver-
fehlungen gewisser Bankensegmente das Vertrauen in das freie und von Eigenverantwortung getragene Spiel
der Marktkrafte verloren zu haben scheint — und weil gewisse politische Kréfte die Gunst der Stunde fir ihre Aspi-
rationen staatlicher Wirtschaftssteuerung nutzen wollen.

So ist man dabei, das Kind mit dem Bade auszuschuitten. Wenn man namlich die Eigenverantwortung der Wirt-
schaft — auch punkto Tragen der Risiken und selbstverschuldeter Miseren — allzu sehr beschneidet, reduziert man
auch die Selbstverantwortung des einzelnen Biirgers. Fiihrungskraft ist ein beliebtes Schlagwort aus Manager-
kreisen, doch je starker die Fiihrung sich gebardet, desto grosser ist die Gefahr, dass sie zum Selbstzweck wird.
Hohe Eigenverantwortlichkeit, sei es fur Mitarbeiter einer Firma, fir Staatsbirger oder fur die Unternehmen einer
Volkswirtschaft, garantiert letztlich besser fur Prosperitat. Denn Selbstverantwortung und Selbstbestimmung sind
sowohl wirtschaftlich als auch politisch zentrale Triebkrafte jeder demokratischen Gesellschaft.”

Beat U. Wieser (Neue Zircher Zeitung vom 25. Oktober 2008)
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+Eine umfassende Liberalisierung der Kredit- und Finanzmarkte ist notwendig. In einer Zeit, in der viele ihre Sym-
pathien fur rettungsplanerische und regulatorische Wissensanmassungen entdecken, durfte keine Forderung
schwieriger umzusetzen sein als diese. Doch nur ein Riickzug des Staates kann sicherstellen, dass die direkt
betroffenen und sachkundigen Akteure ihre Entscheide auf Basis eigener Ressourcen nach eigener Einschatzung
der Risiken treffen kénnen. Nur ein tatsachlich freier Markt erlaubt die Entfaltung des dezentralen Entdeckungs-
prozesses fiir angemessene Losungen (und Regeln!), der unternehmerisches Handeln auslést und dessen Er-
gebnisse ein Regulator nie erahnen kann. Nur ein freier Markt kann auch sicherstellen, dass unverantwortliche
Akteure tatsachlich zur Rechenschaft gezogen werden.

Angesichts der Erfahrung der letzten achtzig Jahre handelt es sich bei der Hoffnung auf die rettende Hand des
Staates um eine geféhrliche Illusion. Trotz der hervorragenden Anpassungsfahigkeit der Markte wird die Wirt-
schaft vielmehr den Preis firr das nachste, absehbare Staatsversagen zahlen miissen. Okonomische Gesetze
sind nun mal stur — auch in der Not.“

Pierre Bessard (in: Finanz und Wirtschaft vom 22. Oktober 2008)

3.3. Finanzpolitische Konsequenzen sind vordringlic h.

Die derzeitigen Vorgange zeigen: Je schlechter der Zustand der 6ffentlichen Finanzen, desto weniger
kann in kritischen Situationen auf einen Stabilitat schaffenden Staat gezéhlt werden. Der standige
Anstieg der Belastung durch Zwangsabgaben (Steuern, Gebiihren, Abgaben etc.), der staatlichen
Ausgaben sowie der Verschuldung schwacht die Gemeinwesen empfindlich. Entsprechende finanzpo-
litische Lehren sind vordringlich.

+Vielleicht, und das entsprache im Sinne eines Lernprozesses dann wirklich der berihmten ,Krise als Chance®,
wird sich die Welt in der Einsicht, dass die Idee der Risikolosigkeit grundséatzlich ein Trugbild ist, auch gesamthaft
dazu durchringen, den intrinsischen Verschuldungsgrad abzubauen. Sozialversicherungen, Pensionskassen mit
staatlich festgelegten Mindestrenditen, Anspriiche an die Leistungsfahigkeit 6ffentlicher Institutionen: Das sind ja
eigentlich allesamt geleveragte Systeme, das heisst Strukturen, denen man eine Gewissheit der (kiinftigen) Leis-
tungsfahigkeit unterstellt. (...) Der Staat, den man gegenwartig als ultimativen Auffangtopf fir die Ausfalle im
Finanzsystem verwendet, ist derselbe ultimative Rettungsanker auch fur die genannten gesellschaftlichen Ver-
schuldungsstrukturen. Wenn nicht schon in dieser Krise (Island I&sst griissen) die Einsicht wachst, dass auch die
Schuldfahigkeit des Staats an Grenzen stdsst, dann ist die néchste, noch viel gravierendere Krise vorgezeichnet:
Der Zusammenbruch der westlichen Staaten als tiberforderte ultimative Rettungsanker.*

Konrad Hummler, Anlagekommentar Nr. 259 der Bank Wegelin & Co.
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