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Executive Summary
1.	 Staaten greifen ein, wenn Banken in Schwierigkeiten ge-

raten, weil deren Bedeutung für Wirtschaft und Gesell-
schaft zu gross ist.

2.	 Banken können sich aufgrund dieses Umstands günsti-
ger finanzieren. Sie erhalten Einlagen zu günstigen Kon-
ditionen, denn wenn Kunden plötzlich viel Geld abziehen, 
hilft die Schweizerische Nationalbank (SNB) mit Liquidi-
tät aus. Andererseits können Banken sich auch länger-
fristig günstiger finanzieren, weil die Geldgeber wissen, 
dass sie dank staatlicher Unterstützung auch dann kaum 
Geld verlieren, wenn eine Bank in Schwierigkeiten gerät.

3.	 Die günstigere Finanzierung der Banken entspricht einer 
impliziten Subvention in der Höhe von schätzungsweise 
CHF 30 Milliarden pro Jahr. Die staatliche Unterstützung 
sorgt für falsche Anreize für die Banken. Exzessive Risi-
kobereitschaft und Krisen sind die Folge. Will man die 
Finanzstabilität wirklich erhöhen, müssen die impliziten 
Subventionen reduziert werden.

4.	 Viele der aktuell diskutierten Vorschläge reduzieren die 
impliziten Subventionen nicht, teilweise vergrössern sie 
diese sogar.

5.	 Sollen die impliziten Subventionen abgebaut werden, 
reichen aber zwei simple Regeln: Kein Unternehmen darf 
sich auf Kosten des Steuerzahlers zu stark verschulden 
oder Risiken an den Staat übertragen. 

6.	 Dazu ist erstens notwendig, dass Banken Eigenkapital 
wie Unternehmen aufweisen, die den marktwirtschaft-
lichen Bedingungen ausgesetzt sind. Konkret entspricht 
dies 30 Prozent – dies aber auf einer angepassten Bilanz 
ohne durch SNB-Reserven gedeckte Verbindlichkeiten, 
damit Banken Anreize haben, ihre Einlagen durch Zen-
tralbankgeld zu decken. Bankruns sind aber auch bei 
stark erhöhter Eigenkapitalquote weiterhin möglich.

7.	 Zweitens müssten Banken darum alle Kundeneinlagen 
durch Sicherheiten decken können, so dass die SNB als 
Lender of Last Resort keine Risiken eingeht, wenn sie Li-
quidität für diese zur Verfügung stellt («subventionsfreie 
Liquiditätssicherung») – auch bei restriktiver Geldpolitik.

8.	 Damit wären die Risiken für den Staat massiv reduziert. 
Es würde unwahrscheinlicher, dass Banken untergehen, 
und gleichzeitig könnten sie aber tatsächlich unterge-
hen. Eine Abwicklung würde auch ohne staatliche Risiko-
übernahme geordnet ablaufen, weil kein Bankrun droht 
und genügend Eigenkapital als Puffer vorhanden ist. 

9.	 Die Vorschläge sind gleichzeitig simpel und einschnei-
dend. Simpel, weil sie offensichtlichen marktwirtschaft-
lichen Grundsätzen zur Geltung verhelfen wollen. Ein-



schneidend, weil die Banken aktuell sehr weit davon 
entfernt sind, diese marktwirtschaftlichen Regeln einzu-
halten, und eine vollständige Umsetzung weitreichende 
Konsequenzen hätte. 

10.	Höhere Eigenkapitalanforderungen machen sich in ers-
ter Linie während der Aufbauphase bemerkbar. Die Aus-
wirkungen der «subventionsfreien Liquiditätssicherung» 
wären mutmasslich unter anderem tiefere Erträge für 
die Banken, eine reduzierte Fristentransformation im 
Bankensystem, höheren Kosten für Zahlungskonten und 
höhere Kreditzinsen, längere Haltefristen für Sparkonten 
und Änderungen im Transmissionsmechanismus der 
Geldpolitik.

11.	 Eine komplette Umsetzung der Regeln würde über eine 
lange Übergangsphase mit ansteigenden Anforderun-
gen erfolgen müssen. In der Zwischenzeit sind direkte 
Eingriffe in die Anreize für Manager auch aus marktwirt-
schaftlicher Sicht begründbar. 

12.	 Aus den Überlegungen lässt sich eine Faustregel für die 
politische Regulierungsdebatte ableiten: Wenn Banken 
Eigenkapital aufbauen und sie mehr Sicherheiten für die 
Notfallliquididät der SNB bereithalten, werden die impli-
ziten Subventionen abgebaut und die Stabilität des Fi-
nanzsystems wird erhöht. 

13.	 Wenn die Umsetzung der Regeln aber nicht konsequent 
erfolgt, bleibt es utopisch, dass der Staat bei zukünftigen 
Krisen keine Risiken mehr eingehen muss.

14.	Eine Umsetzung spezifisch für internationale Grossban-
ken, das heisst die UBS, würde den Steuerzahler vor Risi-
ken besser schützen, die von einer einzelnen Bank aus-
gehen und trotzdem das Potenzial haben, die Stabilität 
des Staates zu gefährden.

15.	 Aus politischer Sicht ist abzuwägen, ob der Nutzen einer 
grossen internationalen «Hausbank» für die Schweizer 
Wirtschaft die besprochenen grossen Kosten der implizi-
ten Subventionen übersteigt. Dass eine Grossbank heute 
für die Wirtschaft äusserst wertvolle Dienstleistungen er-
bringt, ist unbestritten. Dass diese wertvollen Dienstleis-
tungen der Wirtschaft nur dank impliziten Subventionen 
zur Verfügung stehen, ist aber schwieriger zu begründen.
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1. Einleitung
Der Untergang der Credit Suisse (CS) hat es vor Augen ge-
führt: Weder 50 Jahre internationale Bankenregulierung 
noch die Schweizer Too-Big-To-Fail-Regulierung inklusi-
ve «Swiss Finish» im Nachgang der Finanzkrise 2008/2009 
haben zu einem sicheren Bankensystem geführt. Die vom 
Staat am 19. März 2023 unter grossem Zeitdruck ermöglichte 
Übernahme der CS durch die UBS hat im Gegenteil die Gren-
zen der aktuellen Regulierung aufgezeigt. Diese hat nicht 
verhindert, dass die Credit Suisse in grosse Schwierigkeiten 
geriet und damit die globale Finanzstabilität gefährdete. 
Stattdessen brachte sie den Staat erneut in die Lage, grosse 
Risiken auf sich zu nehmen und eine Lösung zu finden, die 
ihn langfristig noch mehr in Bedrängnis bringen kann, und 
zwar wenn die neue, noch grössere UBS nicht abwicklungs-
fähig wäre (vgl. Brunetti, 2023).

Warum hat die Bankenregulierung bis heute das Ziel eines 
sicheren Banksystems nicht erreicht? Und ist es für die Steu-
erzahler unausweichlich, dass sie in regelmässigen Abstän-
den für Finanzinstitute haften müssen? 

Dieser erste Bericht zur Geldpolitik und Finanzstabilität des 
Instituts für Schweizer Wirtschaftspolitik (IWP) an der Uni-
versität Luzern liefert Antworten auf diese Fragen. Der Ur-
sprung liegt in den impliziten staatlichen Subventionen, 
dank denen Banken sich heute deutlich günstiger als nor-
male Unternehmen finanzieren können. Davon profitieren 
nicht nur die Banken und ihre Mitarbeitenden und Aktionä-
re. Günstige Kredite und attraktive Preise der Finanzdienst-
leistungen für Kunden, lukrative Aufträge für Dienstleister 
und hohe Steuereinnahmen lassen viele an den Privilegien 
teilhaben. Doch Krisen bringen Kosten mit sich, und diese 
Krisen sind eine direkte Folge der staatlichen Unterstützung 
für die Banken und der daraus folgenden falschen Anrei-
ze. Die Kosten können dabei so gross werden, dass sie den 
Schweizer Franken und damit die Schweiz in den Grundfes-
ten erschüttern können.

Der Bericht zeigt auf, welche tiefgreifenden Massnahmen 
nötig wären, um die impliziten Subventionen und die da-
mit verbundenen falschen Anreize zu beseitigen und die 
Instabilität des Finanzsystems sowie die staatlichen Risiken 
signifikant zu reduzieren. Das System soll aber nicht grund-
sätzlich in Frage gestellt werden. Es geht in diesem Bericht 
nicht um eine digitale Zentralbankwährung für alle (wel-
che die Bedeutung der Banken stark relativieren würde), 
um «Free Banking» (so dass Banken ihre eigene Währung 
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herausgeben müssten) oder um Vollgeldlösungen (welche 
die Umsetzung der Geldpolitik massiv verändern würden). 
Stattdessen diskutiert der Bericht, welche konkreten Regu-
lierungsschritte die Politik im bestehenden Geld- und Ban-
kensystem angehen könnte, um die Ursache der Krisen, die 
impliziten Subventionen, abzubauen, und skizziert mögli-
che Konsequenzen, die sich aus diesen Massnahmen erge-
ben würden.

Ziel ist es, die Zusammenhänge zu erläutern, um die schwie-
rigen Abwägungen in der Bankenregulierung auf einer bes-
seren Entscheidungsgrundlage angehen zu können. Teil 2 
des Berichts zeigt die impliziten Subventionen der Banken 
auf. Teil 3 prüft mögliche Massnahmen darauf, ob sie die 
impliziten Subventionen abbauen. Teil 4 fokussiert auf jene 
Massnahmen, die das tun können. Teil 5 skizziert mögliche 
Folgen dieser Massnahmen und Teil 6 diskutiert, ob und wie 
diese Massnahmen tatsächlich umzusetzen sind.
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2. Implizite Subventionen 
der Banken
Die impliziten staatlichen Subventionen der Banken stam-
men aus zwei Bereichen. Erstens ermöglicht der Staat den 
Banken eine günstige kurzfristige Finanzierung ihrer län-
gerfristigen Aktivitäten, weil er bei Bedarf fehlende Liquidi-
tät zur Verfügung stellt. Zweitens nimmt der Staat den län-
gerfristigen Gläubigern Risiken ab, indem er Banken nicht 
einfach untergehen lässt. 

Zum ersten Punkt: Unser Geld, also das allgemein anerkann-
te Tausch- und Zahlungsmittel, besteht heute hauptsäch-
lich aus den Guthaben auf den Bankkonten. Alle Haushalte 
und Unternehmen sind darum auf Bankkonten angewiesen. 
Dies ist für die Banken ein grosser Vorteil. Die Kundeneinla-
gen (d.h. Zahlungs-, Spar- und Firmenkonten) ermöglichen 
den Banken eine günstige Finanzierung ihrer Aktivitäten, 
zum Beispiel die Vergabe von längerfristigen Kredite. Geld 
kann aber von den Kontoinhabern rascher abgezogen wer-
den, als Banken ihre längerfristigen Investitionen abwickeln 
können. Dies sorgt für ein starkes Ungleichgewicht in einer 
klassischen Bankbilanz. Banken können sich diese günstige, 
aber kurzfristige Finanzierung nur leisten, weil sie – neben 
einer im Notfall vermutlich staatlich subventionierten Ein-
lagensicherung (vgl. Schöchli, 2021) – mit einem staatlichen 
Lender of Last Resort rechnen können, der sie bei Bedarf – 
wenn Kunden im grösseren Mass Geld abziehen – mit Liqui-
dität versorgen kann. So geschehen auch im Fall der Credit 
Suisse. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) stellte ihr als 
Lender of Last Resort insgesamt CHF 250 Milliarden Liquidi-
tät zur Verfügung, weil die Kreditoren der Bank – die Kunden 
– sehr rasch ihr Geld auf andere Banken transferieren liessen 
(SNB, 2023a).

Mervyn King, ehemaliger Gouverneur der Bank of England, 
betont die gleichzeitige Attraktivität und Instabilität dieses 
Mechanismus, welcher der Geldschöpfung durch die Kredit-
vergabe entspricht, so (King, 2016): 

The attempt to link the creation of money, in the form of bank 
deposits, to the financing of long-term risky investments 
seems attractive in normal times because the alchemy it repre-
sents conceals the true cost of the arrangements. Only when 
the inherent fragility is revealed by a crisis do the costs beco-
me apparent.

Zweitens greift der Staat ein, wenn einer Bank der Bankrott 
droht. Staaten wollen Banken nicht einfach untergehen las-
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sen. Zu wichtig sind die von der Bank angebotenen Dienst-
leistungen wie die Bankkonten, der Zahlungsverkehr oder 
die Kreditvergabe für Wirtschaft und Gesellschaft. Wird ein 
Bankrott verhindert, ist auch das klassische, längerfristige 
Fremdkapital geschützt. Auch dies hat sich zuletzt bei der 
Credit Suisse gezeigt. Nur sehr wenige der Fremdkapital-
geber mussten auf ihre Forderungen verzichten. Ende 2022 
wies die CS Verbindlichkeiten in der Höhe von CHF 486 
Milliarden auf (Credit Suisse, 2023), davon CHF 233 Milliar-
den Kundeneinlagen. Die Lösung zur Übernahme der Cre-
dit Suisse durch die UBS sieht vor, dass nur die Besitzer der 
hochverzinsten AT1-Anleihen, die im Abwicklungsfall eine 
geringe Priorität aufweisen, auf ihr Geld in der Höhe von CHF 
16 Milliarden verzichten müssen (FINMA, 2023).1 Geldgeber 
von CHF 140 Milliarden langfristigem Fremdkapital können 
damit rechnen, ihr Geld nun via UBS zu erhalten – obwohl 
sie ihr Geld einer heruntergewirtschafteten Unternehmung 
gegeben hatten, die eigentlich hätte bankrott gehen kön-
nen resp. müssen. 

Diese Mechanismen sind im Markt bekannt. Fremdkapital-
geber von Banken verlangen darum eine geringere Risiko-
prämie, als sie das angesichts der risikoreichen Aktivitäten 
und des tiefen Eigenkapitals sonst tun würden. Banken kön-
nen sich damit – neben ihrer Möglichkeit, sehr kurzfristig zu 
finanzieren – auch langfristig günstiger finanzieren als an-
dere Unternehmen.

Insgesamt wurden dank der staatlich orchestrierten Über-
nahme der CS durch die UBS CHF 470 Milliarden Schul-
den vor der Abschreibung bewahrt. Nochmals Mervyn King 
(King, 2016): 

Banks, as we have seen, are too important to fail. The implicit 
guarantee of bank liabilities amounts to an effective subsidy, 
allowing banks to raise finance more cheaply than other ent-
ities in the private sector. Depositors and others who lend mo-
ney to banks believe that they are in effect lending to the go-
vernment. The belief that when in trouble banks will be bailed 
out by the state because they are too important to fail leads to 
an implicit subsidy, which means a larger banking system than 
is justified by the underlying economics.

Basierend auf internationalen Studien lässt sich grob schät-
zen, dass die Finanzierungskosten für Banken in der Grös-
senordnung von 1 Prozentpunkt tiefer ausfallen als bei Un-
ternehmen ohne diese staatlichen Privilegien (vgl. IMF, 2014 
und Gudmundsson, 2016). Das entspricht für das Schweizer 

1 AT1-Anleihen sind Fremdkapital, gelten aufgrund ihrer raschen Umwandlung und 
Abschreibung unter der aktuellen Regulierung aber als hartes Eigenkapital (Tier 
1).	
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Bankensystem bei Verbindlichkeiten in der Höhe von total 
rund CHF 3000 Milliarden impliziten Subventionen von rund 
CHF 30 Milliarden pro Jahr (Abbildung 1).

Diese impliziten Subventionen von CHF 30 Milliarden sorgen 
für falsche Anreize. Die Banken erhalten zu günstig Geld, das 
heisst günstiger, als es andere Unternehmen am Finanz-
markt ohne staatliche Unterstützung erhalten. Abwägun-
gen und Entscheidungen der Banken fallen darum anders 
aus. Sie gehen Geschäfte ein, die sich bei marktgerechten 
Kosten der Finanzierung nicht lohnen würden. Eine über-
höhte Risikonahme führt dabei nicht sofort zu Konsequen-
zen. Eine Markt-Disziplin fehlt, da Kunden und Investoren 
dank den staatlichen Sicherheiten erst spät reagieren und 
die Bank weiter finanzieren. 

Ein weiterer problematischer Punkt kommt hinzu: Die Grös-
se einer Bank wird extra belohnt, da es aufgrund der grösse-
ren negativen Konsequenzen bei einem Ausfall wahrschein-
licher ist, dass der Staat eingreift, und der Staat grössere 
Risiken übernehmen muss, da privatwirtschaftliche Lösun-
gen unwahrscheinlicher werden. Damit fallen auch die im-
pliziten Subventionen höher aus, womit der Wettbewerb 
zwischen den Banken verzerrt wird.

Das Eingehen der Risiken zahlt sich für die Bank aus, weil 
die Gewinne ihr und ihren Mitarbeitenden und Aktionären 
zugutekommt. In guten Zeiten profitiert nicht nur die Bank. 
Ein Kunde würde womöglich keine andere Institution fin-
den, die sein Geschäft finanziert, oder nur zu weniger gu-
ten Konditionen. Auch können Banken andere Angebote, 
zum Beispiel den Zahlungsverkehr oder Beratungsdienst-
leistungen, querfinanzieren und darum günstiger anbieten 
als andere Unternehmen. Zulieferer und externe Beratungs-
unternehmungen profitieren von grosszügigen Aufträgen 
der Banken, und der Staat profitiert von den hohen Steuer-
einnahmen. 

Abbildung 1: Aggregierte Bilanzen der Schweizer Banken

In Mrd. CHF. Subventioniertes Fremdkapital in Blau. Konzern-Perspektive (Ende 2022).

Quelle: SNB
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Es ist darum kein Zufall, dass sich die Politik bisher für eine 
weitgehend zahnlose Bankenregulierung entschieden hat. 
In den Worten der Stanford-Professorin und Bankenspezia-
listin Anat Admati (2017): 

Implicit guarantees, for which the industry does not pay and 
which are ultimately funded by taxpayers, are particularly at-
tractive for politicians as an invisible form of subsidy. Such 
guarantees do not appear on budgets and they create the il-
lusion of costing no money. By the time the cost of the guar-
antees is incurred, politicians may already be re-elected or re-
tired. Such subsidies can be extremely distortive and wasteful, 
and eventually very costly for citizens. Excessively subsidized 
sectors of the economy can get bloated and inefficient. Blan-
ket guarantees to large banking institutions are particularly 
dangerous because banks have significant discretion as to how 
they use the subsidized funding, and guarantees are an effec-
tive license for recklessness, even lawlessness. Politicians are 
rarely held accountable for the harmful effect of implicit guar-
antees combined with poor regulations. 

Die Kosten der impliziten Subventionen sind also einerseits 
versteckt. So führt in einer umfassenden Betrachtung die 
Subvention einer Branche im Vergleich zu anderen Bran-
chen zu einem ineffizienten Branchenmix, zu Verzerrungen 
auf dem Arbeits- und Bildungsmarkt – und auch zu Nach-
ahmungseffekten in anderen Branchen, die in Bedrängnis 
nach staatlicher Unterstützung rufen. 

Andererseits zeigen sich die Kosten erst verspätet, wenn 
in schlechten Zeiten – zum Beispiel ausgelöst durch Miss-
management oder makroökonomische Bedingungen wie 
Immobilienkrisen, Rezessionen oder globale Verwerfungen 
– Bankenkrisen zwangsläufig zu erwarten sind. Dies, weil 
die risikoreichen Geschäfte darunter besonders leiden und 
darum die Solvenz der Banken in Gefahr ist, oder weil Kapi-
talgeber (inklusive Konteninhaber) dank der staatlichen Un-
terstützung zwar erst spät aber dann umso heftiger auf die 
Unsicherheiten reagieren und das Geld in einem Bankrun 
abziehen, und darum der Bank die Liquidität fehlt. 

Dabei anfallende Risiken und Verluste werden aufgrund der 
besprochenen Bedeutung der Banken sozialisiert. Diese 
Kosten fielen in der Schweiz sowohl bei der UBS-Rettung als 
auch im aktuellen Fall der Credit Suisse versteckt aus. Der 
Staat ging grosse Risiken ein. Im Jahr 2008 rettete der Staat 
die UBS dank der Beteiligung mit CHF 6 Milliarden Wandel-
anleihen respektive der Übernahme von toxischen Aktiven 
der Bank in der Höhe von CHF 39 Milliarden durch die SNB. 
In der CS-Krise gab der Bund eine Verlustgarantie in der 
Höhe von CHF 9 Milliarden aus, und die Nationalbank ver-
sprach CHF 200 Milliarden Liquidität, ohne dass der Staat 
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ausreichende Sicherheiten dafür erhielt. Mögliche Verluste 
haben sich dank günstiger Umstände nicht materialisiert. 
Aus den Unterstützungen resultierten sogar kleine Gewin-
ne. Aber es gibt keine Garantie dafür, dass dies immer so 
sein wird. Wenn klar wäre, dass es Gewinne gäbe, würden 
sich private Investoren finden, die einspringen. Die UBS-Ret-
tung blieb ohne Verluste, weil die Zentralbanken weltweit 
massiv in die Märkte eingriffen und sich die Finanzmärkte 
darum rasch erholten. Die CS-Rettung blieb ohne Verluste, 
weil die Übernahme durch die grössere UBS zusammen mit 
den Versprechen der Nationalbank glaubwürdig waren und 
darum keine weiteren Gelder abgeflossen sind. Was würde 
aber passieren, wenn die Zentralbanken in einer nächsten 
Krise aufgrund der Inflationsgefahren weniger stark inter-
venieren können oder es in der Schweiz keine Bank gäbe, 
die genügend gross und stabil ist, um eine andere Bank zu 
übernehmen?

Die Kosten können gar so gross ausfallen, dass der Staat 
überfordert ist. Und damit steht auch die Glaubwürdigkeit 
des Schweizer Frankens auf dem Spiel. Island hat während 
der Finanzkrise erfahren, was es heisst, wenn der Staat an 
seine Grenzen kommt. Die Verschuldung steigt so stark an, 
dass Geldgeber des Staates an der Zahlungsfähigkeit zwei-
feln respektive das Vertrauen in die Währung sinkt, weil die 
Zentralbank mit neu gedrucktem Geld die Verluste decken 
muss. Hohe Inflationsraten und starke Währungsabwertun-
gen sind die Folgen (vgl. bspw. Ammann, Käfer & Wiest, 2023 
für einen kurzen Überblick zur Bankenkrise in Island).
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3. Massnahmen im 
Überblick
Was folgt aus den Überlegungen zu den impliziten Sub-
ventionen der Banken? Will man die beschriebenen Risiken 
für den Staat vermeiden und das Bankenproblem an der 
Wurzel packen, müssen die impliziten Subventionen stark 
reduziert werden. Nur so werden die Anreize zur Risikonah-
me auf Staatskosten und die daraus folgenden vielfältigen 
Verzerrungen beseitigt. 

Wie ist das möglich? Es kann nach den bisherigen Aus-
führungen nicht erstaunen, dass es keine einfache Lösung 
gibt. Drei Gründe sprechen gegen einfache Lösungen: Ers-
tens reichen kleine Adjustierungen der Bankenregulierung 
nicht, weil die Banken auch in ihrem Kerngschäft von impli-
ziten Subventionen profitieren. Ein Teil der Risiken, welche 
die Banken nicht selbst tragen müssen, stammt vom klassi-
schen Zinsdifferenzgeschäft. Zweitens sind die Zusammen-
hänge und jeweiligen Auswirkungen von Massnahmen auf 
Banken, Geldpolitik, Wirtschaft und Gesellschaft äusserst 
komplex. Wie bei jeder Regulierung sind die Folgen nicht 
endgültig absehbar, das gilt bei Bankregulierungen beson-
ders. Drittens wird das Abwägen der Vor- und Nachteile er-

Abbildung 2: Regulierungsmassnahmen und ihr Einfluss auf die impliziten Sub-
ventionen

*Diese Massnahmen reduzieren zwar in der Theorie die impliziten Subventionen, scheitern zumindest teil-
weise aber in der praktischen Umsetzung. 
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schwert durch die unmöglich exakt zu definierenden Kos-
ten bei Krisen, da deren Wahrscheinlichkeiten und Ausmass 
naturgemäss nicht prognostizierbar sind. Es existieren viele 
Vorschläge zu möglichen Anpassungen der Bankregulie-
rung (vgl. zum Beispiel Ammann et al., 2023 und Lengwiler 
et al., 2023)2. In diesem Teil sollen Vorschläge daran beurteilt 
werden, ob sie die impliziten Subventionen verkleinern und 
damit tatsächlich einen Beitrag zur Lösung liefern (vgl. Ab-
bildung 2). 

Eine Reihe von Vorschlägen tasten die impliziten Subventio-
nen nicht an oder vergrössern sie sogar noch:

Einfacherer Zugang zur Zentralbankliquidität
Ein glaubwürdiges Versprechen des Staates, alle Einlagen 
zu garantieren, kann kurzfristig für mehr Stabilität sorgen, 
da es das Risiko eines Bankruns verringert. Für Kunden be-
stehen weniger Anreize, rasch das Geld abzuziehen, um an-
deren Kunden zuvorzukommen. Umgesetzt werden könnte 
ein solches Versprechen auf verschiedene Wege. Mit einer 
staatlichen Liquiditätssicherung, einem «Public Liquidity 
Backstop», erhalten systemrelevanten Banken bei der Zen-
tralbank Liquidität, wenn die eigenen flüssigen Mittel nicht 
ausreichen und das Standardprivileg, bei der Zentralbank 
gegen Sicherheiten Liquidität zu beziehen, erschöpft ist.3 
Der Bund übernimmt das Risiko, das die SNB dabei ein-
geht (EFD, 2023). Die Bankiervereinigung fordert zusätzlich, 
dass alle Banken das Privileg erhalten, bei der SNB im Not-
fall Liquidität ohne Sicherheiten beziehen zu können (so-
genanntes Emergency Liquidity Assistance/ELA+ für alle 
Banken). Sie begründet dies damit, dass in der Schweizer 
Wirtschaftsgeschichte die Systemstabilität auch dann stark 
herausgefordert wurde, wenn zahlreiche kleinere Banken in 
Schwierigkeiten geraten sind (SwissBanking, 2023). Erleich-
terte Kriterien der SNB bezüglich der Sicherheiten oder ein 
staatlich subventionierter Ausbau der Einlagensicherung 
(vgl. Lengwiler et al., 2023) hätten ähnliche Folgen. 

Alle diese Massnahmen haben aber etwas gemeinsam: Sie 
vergrössern die impliziten Subventionen weiter, da sie mit 
den Kundeneinlagen das kurzfristige Fremdkapital der Ban-
ken besonders gut schützen, und damit auch das Problem 
der übertriebenen Risikonahme.

2 Für einen Überblick zur bestehenden Regulierung vgl. bspw. Jans, Lengwiler & Pas-
sardi (2018). 
3 Die Schweizer Lösung sieht dabei im Gegensatz zu analogen ausländischen Lösun-
gen nicht vor, dass die Banken allfällige Verluste refinanzieren. Konkret scheitert dies 
daran, dass es in der Schweizer Bankenlandschaft unrealistisch ist, dass andere Ban-
ken für die durch eine internationale Grossbank verursachten Verluste geradestehen 
müssen.	
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Kompetenzen-Ausbau der Regulatoren
Darunter sind aufsichtsrechtliche Massnahmen zu verste-
hen, die es der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA 
ermöglichten, früher und direkter in Management und Stra-
tegie einer Bank einzugreifen, zum Beispiel mit einem «Se-
nior Management Regime», das eine klare Zuordnung der 
Verantwortlichkeiten ermöglicht, oder mit einer Bussen-
kompetenz, wenn Bankmanager den Aufforderungen der 
FINMA keine Folge leisten (Angehrn, 2023).

Es spricht nichts dagegen, wenn Regulatoren dank zusätz-
lichen Kompetenzen vermehrt auf Augenhöhe mit den 
Bankmanagern agieren, genauso wenig wie gegen eine 
Beeinflussung der Manageranreize durch klare Verantwort-
lichkeiten. Ein Einfluss auf die Subventionierung der Finan-
zierungskosten einer Bank und auf die daraus folgenden 
Verzerrungen ist aber nicht zu erwarten. Frühzeitige öf-
fentliche Eingriffe der Aufsichtsbehörden, etwa durch öf-
fentliche Kommunikation oder Bussen, haben sogar einen 
sehr schwerwiegenden Nachteil. Sie verunsichern Kunden 
und Finanzmärkte, weil sie auf die schlechte Lage der Bank 
erst richtig aufmerksam machen. Sie können darum rasch 
zu einem Bankrun und damit auch staatlicher Risikoüber-
nahme führen. Dass die Regulierungsbehörden rechtzeitig 
– wenn gegen aussen die Situation noch unbedenklich wirkt 
– eingreifen, ist mangels Beweislage, dass es zu einem Zu-
sammenbruch gekommen wäre, ebenfalls unrealistisch. Es 
ist heikel, die Stabilität eines Bankensystems auf den spezi-
fischen Fähigkeiten der Regulatoren zu basieren, ohne die 
grundlegenden Fragen anzugehen. 

Handlungspflicht aus Marktdaten
Weitere Stimmen fordern, dass bestimmte Entwicklungen 
von vorausschauenden Marktindikatoren zu einer Hand-
lungspflicht der Regulatoren führen sollen (Böni & Zimmer-
mann, 2023). Schlägt ein Indikator Alarm – zum Beispiel 
Credit Default Swaps, also die Absicherungskosten gegen 
einen Konkurs des Instituts –, müsste die FINMA eingreifen. 
Das Grundproblem der impliziten Subventionen löst jedoch 
auch dieser Vorschlag nicht: Das Fremdkapital bleibt ge-
schützt – wenn nicht Massnahmen ergriffen werden, die tat-
sächlich die Risiken den Kapitalgebern übertragen. Es stellt 
sich auch die Frage, wie wertvoll Marktindikatoren über-
haupt sind, wenn die Ausfallrisiken durch die staatlichen 
Massnahmen verzerrt werden. Gleichzeitig besteht auch die 
Gefahr einer Destabilisierung, wenn Marktteilnehmer in An-
tizipation von spezifischen Reaktionen der Regulatoren zu 
Übertreibungen neigen.
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Verbessertes Krisenmanagement
In der Aufarbeitung der CS-Krise kam der Vorschlag auf, das 
Krisenmanagement und insbesondere die Zusammenar-
beit zwischen Eidgenössischem Finanzdepartement, FINMA 
und SNB zu verbessern (Lengwiler et al., 2023). Unsere Aus-
führungen zu den impliziten Subventionen machen klar, 
dass ein Beheben allfälliger Mängel in dieser Zusammen-
arbeit nicht die Ursache der Probleme angeht und darum 
die Finanzstabilität und die staatlichen Risiken nicht beein-
flussen werden. Untenstehende Diskussion zu den Abwick-
lungsstrategien wird zusätzlich zeigen, dass es nicht an der 
Zusammenarbeit lag, dass die Behörden sich nicht für eine 
Abwicklung entschieden. 

Trennbankensystem
Vielfach vorgeschlagen wird ein Trennbankensystem, wel-
ches das «klassische Einlagen- und Kreditgeschäft» von 
«riskanteren» Geschäften wie zum Beispiel im Investment 
Banking trennen soll (vgl. z.B. GRÜNE Schweiz, 2023). Dieser 
Vorschlag beachtet nicht, dass auch das klassische Banken-
geschäft implizit subventioniert wird. Die aus Stabilitätssicht 
entscheidende Frage ist, welche Risiken die Bank eingeht. 
Zu viele Risiken können auch ausserhalb eines «Investment 
Banking» eingegangen werden – zumal die Definition von 
«Investment Banking» sowieso nicht eindeutig ist. Und ob 
eine reine Investment Bank vom Staat nicht gerettet würde, 
ist spätestens seit dem Untergang der Lehman Brothers in 
2008 zu bezweifeln (Müller, Schmid & Grabher, 2023).

Eine Reihe weiterer Massnahmen reduzieren zwar die im-
pliziten Subventionen teilweise, sind aber mit erheblichen 
Nebenwirkungen verbunden:

Wandelbares Fremdkapital
Damit wird Fremdkapital bezeichnet, dass in schlechten Zei-
ten in Eigenkapital umgewandelt werden kann. Das heisst, 
dass die Geldgeber den Anspruch auf Zurückzahlung des 
Kredites verlieren, wenn es die Situation der Bank verlangt. 
Wandelbares Fremdkapital ist ein wichtiger Bestandteil der 
aktuellen Too-Big-To-Fail-Regulierung. Es hat im Fall der 
Credit Suisse aber seine Rolle nicht wie gewünscht spielen 
können (vgl. SNB, 2023b). Zwei Gründe stehen im Vorder-
grund: Einerseits wurde eine Umwandlung von wandelba-
ren Anleihen im Vorfeld des CS-Untergangs unter anderem 
deshalb verworfen, weil dieser Schritt zu Unsicherheit und 
damit zu einer Verschärfung des Bankruns und der Liquidi-
tätsprobleme der Bank geführt hätte. Damit wird klar, dass 
wandelbare Anleihen nicht mit Eigenkapital zu vergleichen 
sind, auch wenn sie in der heutigen Regulierung teilweise 
so behandelt werden. Vom Eigenkapital getragene Verlus-
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te gehören zur Marktwirtschaft und lösen noch nicht per se 
Besorgnis aus. Müssen hingegen wandelbare Anleihen aus-
gelöst werden, ist dies ein eindeutiges Krisensignal. 

Andererseits werden die impliziten Subventionen zwar re-
duziert, wenn sich Banken mit wandelbarem anstatt klas-
sischem Fremdkapital finanzieren, was sich auch in der er-
höhten Verzinsung dieses Fremdkapitals widerspiegelt. Der 
Fall der CS hat aber gezeigt, dass trotz faktischer Abwicklung 
durch die UBS nur die AT1-Anleihen4 und nicht alle «Bail-In-
Anleihen», und damit nicht alle wandelbaren Anleihen5, aus-
gelöst wurden, das heisst, dass aufgrund der Fusion auch 
wandelbares Fremdkapital durch die staatliche Unterstüt-
zung subventioniert wurde.6 

Wandelbares Fremdkapital ist aus Regulierungssicht damit 
insgesamt klassischem, langfristigem Fremdkapital vorzu-
ziehen, weil es eine Abwicklung (z.B. durch eine Übernah-
me) vereinfacht, und damit die impliziten Subventionen 
reduziert. Es kann jedoch nicht mit Eigenkapital verglichen 
werden, das bei Verlusten deutlich weniger Stigma-Poten-
zial aufweist und den Wert bei einer Abwicklung im Gegen-
satz zum wandelbaren Kapital vollständig verliert.7 

Verbesserte Abwicklungsstrategien
Das klassische Mittel, um die impliziten Subventionen ab-
zubauen, besteht in der Bereitschaft, Banken ohne staatli-
che Risikoübernahme Bankrott gehen zu lassen. Wäre diese 
Drohung glaubhaft, würde dies die impliziten Subventionen 
stark reduzieren. Die politische Realität scheint aber eine 
andere zu sein. Zuletzt hat der Untergang der CS die Gren-
zen der jahrelang erarbeiteten Too-Big-To-Fail-Regulierung 
inklusive den Abwicklungsregimes aufgezeigt, wie zum Bei-
spiel einer Abtrennung der für die Schweiz systemrelevan-
ten Bereiche. Wäre eine Überarbeitung der Abwicklungs-
strategien eine Option (Lengwiler et al., 2023)?

Eine Abwicklung einer Bank ohne staatliche Risikoübernahme 
wird in unserem Bankensystem aus grundlegenden Prinzipi-
en der Politikökonomie, der Finanzstabilität und der interna-
tionalen Zusammenarbeit stark erschwert:
 

4 «Going-concern»-Kapital, also Anleihen, die im fortlaufenden Betrieb abgeschrie-
ben werden können.	
5 Also auch «Gone-concern»-Kapital, das gemäss laufender Gesetzgebung nur im Ab-
wicklungsfall abgeschrieben werden kann. 	
6 Lendermann (2023) schlägt diesbezüglich vor, dass wandelbare Anleihen automa-
tisch ausgelöst werden, wenn der Aktienpreis eine spezifische Welle unterschreitet. 
Dies würde die Subvention weiter reduzieren, beinhaltet aber die Stigma-Gefahr, das 
heisst, dass diese Umwandlung einen Bankrun auslösen könnte.	
7 Dass die Aktien der Credit Suisse nicht vollständig ihren Wert verloren, symbolisiert 
die Nicht-Orthodoxie der Lösung, welche die Behörden trafen.	
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Politökonomie: Eine Abwicklung ohne staatliche Risikoüber-
nahme ist kurzfristig immer mit höheren Risiken verbunden 
als eine staatlich subventionierte Lösung. Der Staat will jegli-
che Unsicherheit vermeiden, dass die zentralen Funktionen 
einer Bank ausfallen. Mervyn King (2016): 

When all the functions of the financial system are so closely 
interconnected, any problems that arise can end up playing 
havoc with services vital to the operation of the economy – the 
payments system, the role of money and the provision of work-
ing capital to industry. If such functions are materially threat-
ened, governments will never be able to sit idly by. Institutions 
supplying those services are quite simply too important to fail. 
Everyone knows it.

Politiker und von der Politik abhängige Regulatoren neh-
men die potenziell enormen kurzfristigen Kosten einer rein 
privaten Lösung ungern in Kauf. Behörden bevorzugen fast 
zwangsläufig eine Lösung mit staatlicher Risikoübernahme, 
deren Kosten sich erst später zeigen. Abwicklungsstrategien 
leiden damit unter einem klassischen Zeitinkonsistenzpro-
blem. 

Finanzstabilität: Im bestehenden Bankensystem gibt es per 
definitionem eine enorme Ansteckungsgefahr auf andere 
Banken, wenn eine Bank ohne staatlichen Schutzschirm ab-
gewickelt wird. Alle anderen Banken sind ebenfalls nur eine 
(wenn auch nur durch ein Gerücht ausgelöste) Vertrauens-
krise von einem Bankrun entfernt. Wird die implizite Staats-
garantie für eine Institution in Frage gestellt, kann dies rasch 
zu unkontrollierbaren Turbulenzen führen.

Internationale Zusammenarbeit: Es ist sehr unwahrschein-
lich, dass die ausländischen Behörden bei einer Abwicklung 
wie gewünscht mitspielen. Der Fall der Credit Suisse war ex-
emplarisch. Die Interessen anderer Finanzplätze und ihrer 
Politiker unterscheiden sich immer von den eigenen. Diese 
wollen in erster Linie jegliche eigenen Risiken und Verlus-
te vermeiden und werden darum massiven Druck ausüben, 
dass die Schweiz die internationalen Bereiche der Schwei-
zer Banken auf eigene Kosten rettet.8 Diesem Druck hat die 
Schweiz als Kleinstaat wenig entgegenzusetzen.

Weil klassische Abwicklungen kaum möglich sind, werden 
im Gegensatz zu den offiziellen Abwicklungsregimes Ban-

8 Ausländische Politiker wiederum haben nicht die gleichen Anreize wie ausländi-
sche Regulatoren. Lengwiler et al. (2023) berichten von Gesprächen mit ausländi-
schen Regulatoren, die es bedauern, dass sich die Schweizer Behörden nicht für eine 
Abwicklung der CS entschieden. Schütz (2023) dokumentiert hingegen das Telefonat 
der Vorsteherin des Eidgenössischen Finanzdepartements, Karin Keller-Sutter, mit 
ihrer US-amerikanischen Amtskollegin Janet Yellen. Als Keller-Sutter von den beiden 
Lösungen UBS-Rettung oder Abwicklung erzählte, soll Yellen bezüglich der Abwick-
lungs-Variante gesagt haben: «Resolution? Are you crazy?»	
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ken in der Realität häufig abgewickelt, indem sie an eine an-
dere Bank zwangsverkauft werden. Dies charakterisiert auch 
die Übernahme der CS durch die UBS. Weil nur ein kleiner 
Teil der Fremdkapitalgeber das Geld verliert, verschwinden 
dabei die impliziten Subventionen nicht, sondern sie wer-
den von einer Bank auf die nächste transferiert. Aufgrund 
der wachsenden Grösse kann die neue Bank von noch grös-
seren impliziten Subventionen profitieren. 

Regeln für staatliche Übernahme
In der Schweiz kommt in der aktuellen Situation hinzu, dass 
keine andere Schweizer Bank die UBS übernehmen könnte. 
Werden keine anderen Massnahmen ergriffen, wäre damit 
faktisch klar, dass der Staat in einer Notlage vorübergehend 
zum Eigner der UBS würde.9 Dazu müssten Regeln aufge-
stellt werden (vgl. Ammann et al., 2023). Zum Beispiel, dass 
in einem solchen Fall neben dem Eigenkapital auch das 
langfristige Fremdkapital ausgelöscht würde. Solche glaub-
würdigen Regeln würden die implizite Subvention für die 
UBS reduzieren. Mit einer Übernahme wären aber weiterhin 
erhebliche Risiken für den Staat verbunden, insbesondere 
deshalb, weil diese Lösung faktisch auch das Versprechen 
beinhaltet, alle Kundeneinlagen zu garantieren. 

Grössenbeschränkungen
Die UBS stellt für die Schweiz aufgrund ihrer Grösse und 
der internationalen Vernetzung eine besondere Herausfor-
derung dar. Die Grösse sorgt dafür, dass schon idiosynkra-
tische Fehler den Schweizer Staat an die Grenzen bringen 
können. Es gibt keine Bank, welche die UBS in der Schweiz 
übernehmen könnte. Die internationale Vernetzung macht 
eine Abwicklung unmöglich, und gleichzeitig subventioniert 
der Schweizer Staat die ausländischen Risiken, wofür kaum 
rechtliche Grundlagen bestehen. Es bestehen also beson-
dere Risiken mit Grossbanken, womit auch deren impliziten 
Subventionen besonders gross ausfallen. Basierend auf der 
heutigen Bilanz der UBS sind dies gemäss den im Teil 2 er-
wähnten Schätzungen gut CHF 15 Milliarden pro Jahr.
 
Es bleibt aber unklar, wie eine Verkleinerung umzusetzen 
wäre, um diese besonderen Risiken zu reduzieren. Mit ihrer 
kombinierten Bilanz von CHF 1678 Milliarden spielt die neue 
UBS in einer anderen Liga als die anderen Too-Big-To-Fail-
Banken, deren Bilanzen zwischen CHF 114 Milliarden (Post-
Finance) und CHF 288 Milliarden (Raiffeisen) gross sind. Um 

9 Eine kurzfristige Übernahme durch eine ausländische Bank mit einem grosszügi-
gen Deal wie mit der UBS scheint politökonomisch kaum vorstellbar, da mit mas-
siven Risiken für den Staat eine ausländische Institution unterstützt würde. Auch 
die enorme rechtliche Komplexität spricht gegen eine unter hohem Zeitdruck er-
möglichte Übernahme durch eine ausländische Institution. Ein Verkauf von Teilen der 
Bank im Rahmen der Abwicklung durch den Staat ist aber sehr wohl denkbar.	
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von einer anderen Bank gerettet zu werden, müsste sich 
die UBS also so massiv verkleinern, dass die neue UBS nicht 
mehr viel mit der alten zu tun hätte.

Zusätzlich gilt, dass nicht nur grosse Banken von implizi-
ten Subventionen profitieren. Die jüngsten Erfahrungen 
mit dem Untergang verschiedener Regionalbanken in den 
USA bestätigen die Vermutung, dass Banken grundsätzlich 
– nicht nur die grossen – nicht einfach bankrott gehen kön-
nen und der Staat die Rettung der Kundeneinlagen durch 
Garantien subventionieren muss. 

Der Untergang der Spar- und Leihkasse Thun im Jahr 1991 
weist ebenfalls darauf hin. Der Schock sitzt auch dreissig 
Jahre später in Thun noch tief, obwohl es sich um eine klei-
ne Kasse handelte. Es gingen CHF 223 Millionen verloren 
(das wären heute CHF 290 Millionen), Schulden von CHF 
899 Millionen wurden zurückbezahlt. Eine Institution die-
ser Grössenordnung gehört heute zu den kleinsten Banken. 
Diese würden – wie es in den USA auch passiert ist – an eine 
grössere Bank verkauft, potenziell unterstützt durch die Be-
hörden. Eine Abwicklung ohne Schutz für die Bankkunden 
lässt sich nicht vorstellen, ohne andere Banken in Gefahr zu 
bringen. Zumal die Gefahr gross ist, dass bei einer Banken-
krise als Folge einer Immobilienkrise nicht nur eine, sondern 
verschiedene kleinere und mittlere Banken unter Druck ge-
raten. 

Bankensteuer
Um die impliziten Subventionen abzubauen, könnte eine 
Abgeltungssteuer in der entsprechenden Höhe erhoben 
werden. Eine Steuer zu erheben, also den Subventionen 
ein Preisschild geben, ist aber unrealistisch. Eine jeweilige 
Quantifizierung (wie auch in Teil 2 vorgenommen) ist nur 
eine Momentaufnahme, sie kann darum nicht im Voraus 
von den Behörden bestimmt werden. Banken passen sich 
dynamisch an das Umfeld an, so dass die Höhe der Steuer 
sich im Nachhinein immer als falsch herausstellen würde. 
Aber auch in einem Versteigerungsverfahren wäre es für die 
Banken kaum möglich, die dynamischen Entwicklungen 
des Marktes zu antizipieren. Auf die Schwierigkeit, die Höhe 
der Subventionen genau zu bestimmen, weisen auch Ad-
mati & Hellwig (2019) hin:

Measuring the size of subsidy is difficult because it amounts to 
an underpriced insurance contract whose value changes with 
the likelihood and extent to which it will be needed. In fact, the-
re is reason to believe even many academic studies under-es-
timate the subsidies.
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Was wäre nötig, damit die impliziten Subventionen tatsäch-
lich reduziert werden könnten? Eine Lösung müsste sowohl 
das Risiko einer Abwicklung als auch das staatliche Risiko 
bei einer Abwicklung signifikant reduzieren. Anpassungen 
müssen dabei nicht kompliziert, aber effektiv sein. 

Zwei simple ordnungspolitische Regeln würden reichen, um 
die impliziten Subventionen massiv zu reduzieren:
•	 Kein Unternehmen darf eine überhöhte Verschuldung 

auf Kosten des Steuerzahlers eingehen.
•	 Kein Unternehmen darf Risiken an den Staat übertra-

gen.

Diese Regeln lassen sich in zwei simple Ziele ummünzen, 
wie Teil 4 ausführlich beschreibt:
•	 Eigenkapitalforderungen: Banken sollen Eigenkapital 

wie alle anderen Unternehmen aufweisen, konkret heisst 
dies mindestens 30 Prozent – allerdings auf einer ange-
passten Bilanz ohne durch SNB-Reserven gedeckte Ver-
bindlichkeiten.

•	 Liquiditätssicherung: Banken müssen alle Kundeneinla-
gen durch Sicherheiten decken können, so dass die SNB 
als Lender of Last Resort keine Risiken eingeht, wenn sie 
Liquidität für diese zur Verfügung stellt («subventions-
freie Liquiditätssicherung») – auch bei restriktiver Geld-
politik.

Damit wären die Risiken für den Staat massiv reduziert. Ab-
wicklungen wären unwahrscheinlicher. Gleichzeitig könn-
ten Banken aber trotzdem untergehen, denn eine Abwick-
lung könnte auch ohne staatliche Unterstützung geordnet 
ablaufen, weil kein Bankrun droht und genügend Eigenka-
pital als Puffer besteht. 

Teil 5 skizziert die signifikanten Auswirkungen dieser Re-
geln, unter anderem die reduzierte Fristentransformation 
im Bankensystem, die höheren Kosten für Zahlungskonten, 
die längeren Haltefristen für Sparkonten und der veränderte 
Transmissionsmechanismus für die Geldpolitik.

Teil 6 diskutiert verschiedene Umsetzungsfragen. Die Ban-
ken sind aktuell sehr weit davon entfernt, diese Regeln ein-
zuhalten. Eine komplette Umsetzung würde über eine lange 
Übergangsphase mit ansteigenden Anforderungen erfolgen 
müssen. In der Zwischenzeit sind Eingriffe in die Manager-
anreize auch aus marktwirtschaftlicher Sicht begründbar. 
Teillösungen sind denkbar, so beispielsweise eine Umset-
zung spezifisch für internationale Grossbanken.
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4. Eigenverantwortung 
der Banken stärken
Die impliziten staatlichen Subventionen machen sich in 
den Bankbilanzen bemerkbar. Diese Bilanzen unterschei-
den sich von denjenigen anderer Unternehmen. Einerseits 
weisen die Banken aufgrund der Kundeneinlagen eine aus-
sergewöhnliche Fremdfinanzierung auf. Und zwar ist die 
Finanzierung erstens sehr kurzfristig, da Kunden das Geld 
sehr rasch abziehen können. Da die Aktivseite einer Bank-
bilanz weniger liquid ist, können zweitens nicht alle Kredi-
toren bedient werden, wenn sie ihre Finanzierung zurück-
ziehen möchten. Schliesslich sind die Fremdkapitalgeber 
aussergewöhnlich stark zersplittert. 

Diese Kombination begünstigt den Umstand, dass es immer 
wieder zu Bankruns kommen kann. Besteht die Gefahr, dass 
eine Bank illiquide wird, ist es für einen einzelnen Kreditor 
rational, möglichst rasch seine Kreditlimiten zu reduzieren – 
das heisst, sein Geld zu einer anderen Bank zu transferieren. 
Eine mögliche oder bloss gerüchteweise bestehende Gefahr 
wird damit sehr rasch zu einer realen bzw. zu einer selbster-
füllenden Prophezeiung.
 
Andererseits sind Banken äusserst stark verschuldet. Aktu-
ell sind die Schweizer Banken gemäss Bankenstatistik der 
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 Quelle: Refinitiv, SNB, eigene Berechnungen
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Schweizerischen Nationalbank im Schnitt zu 93.1 Prozent 
verschuldet.10 SPI-Unternehmen wiesen Ende 2022 hinge-
gen eine Verschuldung von 47.2 Prozent auf, sind also nur 
zur Hälfte ihres Vermögens verschuldet (vgl. Abbildung 3). 
Keine Regulierung zwingt sie dazu, höhere Eigenkapital-
quoten aufzuweisen. Sie könnten mehr Schulden aufneh-
men – aber sie verzichten darauf. 

Eigenkapital an marktwirtschaftlichen Unternehmen 
orientieren
Die optimale Eigenkapitalquote von Nicht-Banken unter-
scheidet sich also von derjenigen der Banken. Warum ist 
dies so? Offensichtlich sind die marktwirtschaftlichen An-
reize so ausgelegt, dass ein Sicherheitspolster in Form von 
Eigenkapital dem Unternehmen dient. Die Banken hinge-
gen haben die Sicherheit des Staates im Rücken. Bei einem 
möglichen Bankrott werden staatliche Eingriffe für Unter-
stützung sorgen. 

Zusätzlich sichert die Zentralbank als Lender of Last Re-
sort (zusammen mit der Einlagensicherung) die Einlagen 
ab. Dank dieser staatlichen Sicherung kann eine Bank die-
se Finanzierung im aktuellen System als eine besondere 

10 Gemäss den Zahlen zur finanziellen Solidität im Rahmen des IWF SDDS Plus be-
trägt die Verschuldung der Schweizer Banken 92.7 Prozent (Regulatorisches Tier 1 Ka-
pital im Verhältnis zu den Aktiven; Stand Quartal 1 2023).
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Abbildung 4: Eigenkapitalquoten ohne Kundeneinlagen

Eigenkapitalquote der Unternehmen im SPI plus den systemrelevanten Banken Ende 2022, 
wobei bei den Banken die Bilanz um die Verpflichtungen aus Kundeneinlagen reduziert 
wurde.

 Quelle: Refinitiv, SNB, eigene Berechnungen
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Fremdfinanzierung behandeln. Allerdings liegt auch die Ei-
genkapitalquote der Banken ohne Depositen gemäss Ban-
kenstatistik mit 16.7 Prozent ebenfalls noch deutlich tiefer 
als diejenige anderer Unternehmen (wobei unterschiedliche 
Geschäftsmodelle zu deutlichen Unterschieden führen, vgl. 
Abbildung 4).

Die Differenz zwischen den Eigenkapitalquoten von Ban-
ken und Nichtbanken ist damit ein klares Indiz für die Aus-
wirkungen der impliziten staatlichen Subventionen. Da es 
wie gesehen aktuell an einer glaubwürdigen Drohung fehlt, 
Banken bankrott gehen zu lassen, kann die Politik die im-
pliziten Subventionen mit höheren Eigenkapitalquoten re-
duzieren, indem sie so das Risiko einer Abwicklung und im 
Abwicklungsfall die staatlichen Risiken mindert – so wie es 
die Wissenschaft schon lange fordert (allen voran Admati & 
Hellwig, 2014). Admati & Hellwig (2019) beschreiben es so: 

There are two types of subsidies banks receive when they bor-
row but not when they use equity funding. First, the tax code in 
most countries gives debt a tax advantage relative to equity for 
all corporations. Despite this tax treatment, and even with no 
regulation of their funding, no healthy corporation maintains 
as little equity as banks. The tax effect can be neutralized, but 
there is no social cost if banks pay more taxes. Second, explicit 
guarantees through deposit insurance for which banks often 
do not pay the appropriate economic costs, and implicit gua-
rantees that allow banks to borrow at terms that are more fa-
vorable than their indebtedness and the risks they take would 
normally imply, encourage and subsidize excessive borrowing.

Welche Eigenkapitalquote soll angestrebt werden? Histo-
risch fielen die Eigenkapitalquoten deutlich höher aus als 
heute. Die SNB selbst wies noch vor der Finanzkrise darauf 
hin, dass die Zahl im Jahr 1900 bei mindestens 20 Prozent für 
die Grossbanken und deutlich über 10 Prozent für die Kanto-
nalbank lag (Blum & Bichsel, 2005). Amrein (im Erscheinen) 
zeigt in einer langfristigen Analyse, dass die durchschnitt-
lichen Eigenkapitalquoten mitten des 19. Jahrhunderts in ei-
ner Zeit ohne Zentralbank noch gegen 50 Prozent betrugen. 
Admati & Hellwig (2014) schliesslich basieren ihre Forderung 
von 30 Prozent Eigenkapital auf die Anforderungen, welche 
die Banken in ihrer eigenen Kreditvergabe typischerweise 
anwenden. 

Aus unserer Sicht bietet es sich an, die Zahl an den Eigenka-
pitalquoten der Unternehmen auszurichten, die den markt-
wirtschaftlichen Gesetzen ausgeliefert sind, um die implizi-
ten Subventionen zu reduzieren. Klar ist, dass die heutigen 
Anforderungen sehr weit entfernt von den Eigenkapitalquo-
ten anderer Unternehmen sind. Die Eigenkapitalquoten der 
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kotierten Schweizer Unternehmen lagen in den vergange-
nen 10 Jahren im Median bei ungefähr 50 Prozent (Birrer, 
Rupp & Bauer, 2023). Um die Bankanforderungen zu bestim-
men, kann die Unterschiedlichkeit von Businessmodellen 
und anderen Firmencharakteristiken dadurch anerkennt 
werden, dass von den 50 Prozent die in einem Quervergleich 
berechnete statistische Standardabweichung abgezogen 
wird. Damit landet man bei einer Eigenkapitalquote von 
rund 30 Prozent und – unter der Annahme einer Normal-
verteilung – einer grösserer Eigenkapitalquote als die 16 Pro-
zent der Unternehmen mit den tiefsten Eigenkapitalquoten.

Die Besonderheit der Bankbilanz muss zusätzlich berück-
sichtigen, dass Einlagen, welche direkt durch hochklassige 
Liquidität, d.h. aktuell in erster Linie SNB-Liquidität, hinter-
legt sind, nicht als Fremdfinanzierung gelten.11 Diese kön-
nen ohne Probleme von den Kunden abgezogen werden. 
Diese Einlagen werden damit wie in einem Tresor abgelegt 
und stellen keine Fremdfinanzierung im eigentlichen Sin-
ne dar, es sind somit auch keine Risiken damit verbunden. 
Die Anforderung von 30 Prozent wird sinnvollerweise darum 
auf eine Bilanz ohne durch hochklassige Liquidität gedeckte 
Einlagen angewandt (vgl. Abbildung 5). 

11 Konkret wären das nach heutiger Regulierung Wertschriften der High Quality Li-
quidity Assets (HQLA) Kategorie 1. Die SNB akzeptiert nicht nur Schulden der Sch-
weizer Eidgenossenschaft und Kantone, sondern auch Schulden von anderen Re-
gierungen, Zentralbanken und internationalen Organisationen ohne Abschlag im 
Gegenzug zu SNB-Liquidität. Diese werden auch aus politischen Gründen als risikolos 
betrachtet. Tatsächlich geht die SNB dadurch Risiken ein. Zu bevorzugen wäre darum 
eine engere Definition. Vgl. auch Diskussion im nächsten Abschnitt.	

Abbildung 5: Eigenkapitalanforderungen

Eine Eigenkapitalquote soll sich an den Eigenkapitalquoten marktwirtschaftlicher Un-
ternehmen orientieren. Dabei darf die Bilanz um die von hochklassiger Liquidität gedeck-
te Einlagen reduziert werden.
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Dies entspricht einer simplen risikogewichteten Eigenkapi-
talquote. Auf weitergehende Risikogewichtungen bei der 
Berechnung der Eigenkapitalquote wäre dagegen zu ver-
zichten, wenn die impliziten Subventionen vollständig redu-
ziert werden sollen. Eine Einschätzung der Risiken in der Zu-
kunft ist per definitionem mit sehr vielen Unwägbarkeiten 
verbunden und ist teilweise sogar mit kontraproduktiven 
Effekten verbunden. Dies hat sich auch im Fall der CS ge-
zeigt, bei der die geplanten Restrukturierungen zur Reduk-
tion des gewichteten Eigenkapitals geführt haben, wie die 
SNB in ihrem Finanzstabilitätsbericht betont (SNB, 2023b).12

Die SNB-Liquidität machte Ende 2022 gemäss Bankensta-
tistik der SNB im Schnitt 15.9 Prozent der Bankbilanzen aus.13 
Diese im historischen Vergleich sehr hohen Liquiditätsre-
serven sind eine Folge der Devisenkäufe der SNB. Die SNB 
schrieb den Banken den Gegenwert der gekauften Wäh-
rungen auf ihren Konten gut. Die Eigenkapitalquoten der 
Schweizer Banken gemäss dieser Definition liegen heute 
damit bei 8.2 Prozent statt 6.9 Prozent.

Der Kapitalbedarf ist riesig. Wenn alle Banken gemäss dieser 
neuen Eigenkapitalquote die an den marktwirtschaftlichen 

12 Eine verstärkte Risikogewichtung ist eine der Teillösungen, die in Teil 6 diskutiert 
werden. Eine fehlende Risikogewichtung beinhaltet die Gefahr, dass Manager mit an 
die kurzfristige Eigenkapitalrendite gekoppelter Entlöhnung Anreize haben, die Risik-
en zu erhöhen. Dem kann aber mit Manager-Anreizen entgegnet werden, die einen 
langfristigen Erfolg der Bank sicherstellen.	
13 Rechnet man andere HQLA-Instrumente hinzu, liegt die Zahl basierend auf den 
Banken im SPI wenige Prozentpunkte höher. Eine genauere Angabe für den ganzen 
Bankensektor ist mangels Statistik nicht möglich.	
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Abbildung 6: Eigenkapitalquoten mit anrechenbarer Liquidität

Eigenkapitalquote der Unternehmen im SPI plus den systemrelevanten Banken Ende 
2022, wobei bei den Banken die Bilanz um die durch Liquidität gedeckte Kundeneinlagen 
reduziert wurde.

Quelle: Refinitiv, SNB, eigene Berechnungen
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Unternehmen orientierte Mindestanforderung von 30 Pro-
zent befolgen müssten, würde dies bei im Vergleich zu Ende 
2022 unveränderten Bilanzen und ohne Liquiditätsaufnah-
me zusätzliches Eigenkapital in der Höhe von CHF 658 Mil-
liarden erfordern (vgl. Abbildung 7). Für die (alte) UBS wären 
dies CHF 234 Milliarden, für grosse Banken liegt der Kapital-
bedarf in 2-stelliger Milliarden Höhe, für mittlere Banken im 
tieferen Milliardenbereich und für Kleinbanken im Millionen-
bereich (z.B. Spar- und Leihkasse Riggisberg: CHF 100 Millio-
nen).14  Den Banken müssten sehr lange Übergangsfristen 
von 30 Jahren oder mehr gewährt werden, um sich dieses 
Eigenkapital zu beschaffen. Über 30 Jahre gerechnet wären 
das pro Jahr CHF 22 Milliarden für das gesamte Bankensys-
tem, und das bei einem durchschnittlichen Geschäftserfolg 
von CHF 18.9 Milliarden in den letzten fünf Jahren. 

Aber: Dank der Liquiditätsregel wäre es auch möglich, mit 
einer erhöhten Nachfrage nach Liquidität die Eigenkapital-
forderungen zu reduzieren. Statt CHF 1 Milliarde Kapitaler-
höhung wären auch CHF 3.3 Milliarden Liquiditätsaufnah-
me bei der SNB oder am Geldmarkt möglich. 

Solche Rechnungen können aber in die Irre führen, da sie 
nicht dynamisch sind. Die Auswirkungen wären ausseror-

14 Alle Zahlen weiterhin gemäss Jahresabschluss 2022. Für die neue UBS gemäss 
dem Abschluss für das erst Halbjahr 2023 wären es CHF 338 Milliarden.
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Abbildung 7: Kapitalbedarf der Banken für neue Eigenkapitalregel

Kapitalbedarf in Mrd. CHF gemäss der Regel, dass Banken 30 Prozent Eigenkapital auf-
weisen müssen, gemessen an einer Bilanz ohne durch SNB-Liquidität gedeckte Einlagen. 
Ohne Aufbau von Liquidität und gemäss Jahresabschlüssen 2022. Dargestellt sind Banken 
im SPI und systemrelevante Banken.

Quelle: Refinitiv, Jahresabschlüsse einzelner Banken, eigene Berechnungen
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dentlich komplex, da den Banken verschiedene Hebel zur 
Verfügung stehen, die Bilanzgrösse dabei natürlich nicht 
fixiert bleibt und andere Wirtschaftsakteure den Banken-
markt stark beeinflussen würden (vgl. Teil 5). Zusätzlich un-
terscheiden sich die Anforderungen je nach Bank deutlich, 
da je nach Geschäftsmodell nicht alle gleich von den impli-
ziten Subventionen profitieren. 

Grössere Banken profitieren von höheren impliziten Sub-
ventionen, da die staatliche Rettung umfassender ausfallen 
wird, was wiederum eine zu erwartende höhere Risikonah-
me der Banken zur Folge hat. Will man dem Rechnung tra-
gen, bietet es sich an, die Anforderung ab der Mindestquote 
von 30 Prozent progressiv zu gestalten, zum Beispiel an-
hand einfacher Kriterien wie der Bilanzgrösse (ohne durch 
Liquidität gedeckte Einlagen). Der Grössenzuschlag könnte 
beispielsweise bei 10 Prozent der Schweizer Wirtschaftsleis-
tung beginnen, so dass die Bilanz ab dieser Schwelle zusätz-
lich progressiv steigende Eigenkapitalforderungen aufweist. 
Damit wären nur die heute als systemrelevant definierten 
Banken betroffen. 
 
Subventionsfreie Liquiditätssicherung: Zinsunabhängige 
Sicherheiten zur Deckung der Einlagen
Weil Banken deutlich weniger Zentralbankliquidität aufwei-
sen als Depositen, müssen sie bei der Zentralbank zusätz-
lich Liquidität beziehen können, um einen Bankrun zu ver-
hindern. Auch mit einer stark erhöhten Eigenkapitalquote 
sind Bankruns möglich. Es ist die Aufgabe der Zentralbank 
als Lender of Last Resort, diese Liquidität zur Verfügung zu 
stellen. Dies sollte sie nur tun, wenn sie dafür von der Bank 
Sicherheiten erhält. Ansonsten übernimmt die Zentralbank 
und damit indirekt der Steuerzahler die Risiken, und die im-
pliziten Subventionen fallen hoch aus. 

Ein Problem bei der darbenden Credit Suisse war, dass die-
se nicht genügend Sicherheiten verfügbar hatte, welche die 
SNB akzeptiert. Die SNB sah sich im Rahmen des ELA+ ge-
nannten Manövers deshalb gezwungen, der Credit Suisse 
CHF 100 Milliarden an Liquidität zur Verfügung zu stellen, 
ohne dafür Sicherheiten zu verlangen (und auch ohne den 
Bund als Backup). Für weitere 100 Milliarden übernahm der 
Bund die Risiken. Auch mit dem geplanten, im normalen 
Recht verankerten Public Liquidity Backstop würde das Ri-
siko nicht bei der SNB bleiben, sondern an den Bund über-
gehen. Das hat den Vorteil, dass die SNB weniger politisiert 
und darum die Geldpolitik weniger beeinflusst wird. Aus 
Sicht des Risikos des Steuerzahlers ist der Unterschied aber 
von eher geringer Bedeutung. Verluste würden sowieso so-
zialisiert werden und auf die Steuerzahler zurückfallen.
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Heute profitieren die Banken darum von impliziten Subven-
tionen. Wie können diese impliziten Subventionen reduziert 
werden? Banken müssen eine Prämie zahlen, welche die 
Versicherung gegen den Bankrun gemäss Marktpreisen be-
wertet (vgl. Abbildung 8). 

Dies ist mit einer starren Prämie aber nicht möglich, zu dy-
namisch verhalten sich die Banken und von zu vielen Fak-
toren hängt der Nutzen der Versicherung ab. So ist es un-
möglich, die Wahrscheinlichkeit und das Ausmass einer 
Liquiditätskrise im Vornherein zu bestimmen (vgl. auch Dis-
kussion zu einer möglichen Abgeltungssteuer in Teil 3). Ein 
Vorschlag des ehemaligen britischen Notenbankchefs Mer-
vyn King macht eine marktgerechteren Bepreisung mög-
lich. King (2016) spricht sich dafür aus, dass Banken so viele 
Sicherheiten in ihrer Bilanz haben müssen, dass die Zentral-
bank im Notfall alle Depositen schützen könnte. Das heisst, 
der Wert der Sicherheiten der Geschäftsbanken muss von 
der Zentralbank höher eingeschätzt werden als die Summe 
ihrer Einlagen. Wichtig ist, dass diese Sicherheiten dauernd 
vorhanden sind, nicht nur, wenn sich eine Krise anbahnt.

Der Unterschied zu einem Vollgeld-System, in dem alle Ein-
lagen mit Zentralbankliquidität hinterlegt sind, scheint da-
mit prima vista gar nicht mehr so gross. Kings Vorschlag 
erlaubt den Banken aber weiterhin, mit einem Bilanz-Mis-
match zu operieren, das heisst, die Aktivseite darf weiterhin 
längere Fristen aufweisen und weniger liquide sein als die 

Abbildung 8: Subventionsfreie Liquiditätssicherung

Diejenigen Kundeneinlagen, die nicht durch hochklassige Liquidität gedeckt sind, müssen 
mit Sicherheiten hinterlegt werden. Diese Kosten entsprechen der Prämie für die Versi-
cherung des Lender of Last Resort.
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Passivseite – ein Systemwechsel wird damit vermieden (vgl. 
Abbildung 9).

Konkret müssten die Banken die Differenz zwischen den 
Einlagen und ihren hochliquiden Anlagen mit Sicherheiten 
decken können. Abzüglich der aktuell bestehenden Liquidi-
tät müssten gemäss den Zahlen der Bankstatistik der SNB 
von Ende 2022 insgesamt rund CHF 1300 Milliarden gesichert 
werden. Die Achillesferse der Banken – dass sie dauernd an-
fällig für einen Bankrun sind – wird gesichert, ohne dass der 
Steuerzahler grössere Risiken eingehen müsste. Die implizi-
ten Subventionen wären verschwunden. 

Doch was heisst «Sicherheiten»? Die Idee ist, dass die Zen-
tralbank bestimmt, welche Sicherheiten akzeptiert werden 
und welche Abschläge in den Bewertungen angewandt 
werden. Ein Beispiel: Die Bank gibt einen Hypothekarkredit 

Abbildung 9: Verschiedene Systeme im Vergleich

Die vereinfachten Bilanzen stellen verschiedene System gegenüber. Oben eine Bank, die 
ungesichert ist. Unten eine Bank, deren Kundeneinlagen komplett durch SNB-Liquidität 
gedeckt ist. In der Mitte eine Bank, deren Fristentransformation nicht auf Kosten des Lend-
er of Last Resort geht, weil die Liquiditätssicherung durch Sicherheiten gedeckt ist.
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als Sicherheit. Von der aktuellen Bewertung berechnet die 
SNB einen sogenannten Haircut von 30 Prozent. Der Kredit 
wird also nur mit dem Faktor 0.7 an den nötigen Pool der 
Sicherheiten angerechnet. 

Wichtig ist darum, die Haircuts richtig zu bestimmen. So wer-
den Zentralbanken die Staatsanleihen des eigenen Landes 
wohl als besonders sichere Anlage betrachten. Doch sind sie 
dies wirklich? Angesichts der hohen Schuldenstände weisen 
diese in vielen Ländern grosse Risiken auf. Eine Zentralbank 
kann die Risiken von Staatsanleihen aber nie öffentlich an-
erkennen. Wenn die Zentralbank an der Zahlungsfähigkeit 
der Regierung zweifelt, werden die Investoren diese Anlei-
hen verkaufen wollen, was deren Wertverlust beschleunigt 
und die Bilanzen der Banken weiter in Schieflage bringt. 

Vom Problem unsicherer Staatsschulden ist die Schweiz vor-
läufig glücklicherweise nicht betroffen (und die Bankenre-
gulierung soll verhindern, dass dies durch Bankenrettungen 
jemals der Fall sein wird). Aber auch bei einem Hypothekar-
kredit bestehen Gefahren einer notwendigen Abschreibung. 
Die Höhe des Haircuts hängt von der Frage ab, wie hoch die 
Bewertungen am Immobilienmarkt sind. Diese Bewertun-
gen hängen wiederum stark von den Leitzinsen der Zent-
ralbank ab. In anderen Worten, die Zentralbank hat wieder-
um selbst darauf Einfluss, wie sicher diese Vermögenswerte 
sind.

Die Gefahr ist also, dass es zu einem Zirkelschluss kommt: 
Das Risiko der Zentralbank hängt vom Wert der Sicherhei-
ten ab – dieser Wert wird wiederum entscheidend von der 
Geldpolitik der Zentralbank beeinflusst. Wenn eine Zentral-
bank also die Bankenstabilität sichern will, bleibt ihr nichts 
anders übrig, als die Werte von Staatsanleihen und Hypo-
thekarkredite zu sichern – was aber mit grosser Wahrschein-
lichkeit in einer zu expansiven Geldpolitik und in hohe Infla-
tion mündet.

Die Sicherheiten müssten also Haircuts aufweisen, die diesen 
Zirkelschluss vermeiden. Gefragt wäre eine Tragbarkeitsre-
gel für die Sicherheiten. Das heisst, die Haircuts müssten auf 
ein hohes Zinsniveau kalibriert werden, so dass sie auch bei 
restriktiver Geldpolitik und einem starken Zinsanstieg kei-
ne Risiken für die SNB mit sich bringen würden. Nur dann 
könnten die impliziten Subventionen tatsächlich abgebaut 
werden.15  

15 Die Überlegungen in diesem Bericht nehmen bewusst eine übergeordnete Pers-
pektive ein. In der Praxis ist die Besicherungspolitik einer Zentralbank mit einer Rei-
he von komplexen, aber nicht unlösbaren Detailfragen verbunden, bspw. bezüglich 
der fairen Bewertung von Aktiven ohne Marktpreise, den Risikomodellen zur Bestim-
mung der Haircuts, dem Einfluss der Besicherungspolitik auf Geld- und andere Märk-
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Abwicklungen ermöglichen
Die in diesem Teil besprochenen Lösungen reduzieren die 
impliziten Subventionen massiv. Es braucht keine weiteren, 
detaillierten Regulierungen. Die Subventionen bewegen sich 
gegen Null, weil Banken nicht mehr auf Kosten der Allge-
meinheit Risiken eingehen und weil Banken wieder unterge-
hen können. Die im Teil 3 angesprochenen Gründe, warum 
eine Abwicklung heute kaum möglich ist, gelten nicht mehr: 

•	 Politökonomie: Das Geld und der Zahlungsverkehr sind 
dank der Liquiditätshilfe der SNB gesichert – und dies 
dank den Sicherheiten der Bank, ohne dass die SNB Ri-
siken übernehmen muss. Die kurzfristigen Kosten des 
Untergangs einer Bank fallen dadurch massiv tiefer aus, 
was den Politikern erlaubt, eine Abwicklung ohne Ein-
griffe zuzulassen. 

•	 Finanzstabilität: Es gibt keine Gefahr mehr durch Anste-
ckungsdynamiken, weil die anderen Banken ebenfalls 
durch den Lender of Last Resort gesichert sind.

•	 Internationale Zusammenarbeit: Internationale Gross-
banken könnten gesichert und geordnet abgewickelt 
werden, weil kein Bankrun Zeitdruck ausübt. Liquiditäts-
engpässe in anderen Währungen als dem Franken be-
dürften eine internationale Koordinierung der Liquidi-
tätssicherung. 

Das Verhindern von Bankruns in Kombination mit der ho-
hen Eigenkapitalquote ermöglicht also, dass Banken ge-
ordnet untergehen können. Wenn Eigenkapitalquoten ein 
Minimum-Eigenkapital unterschreiten, würde dies ein Ab-
wicklungsautomatismus auslösen. Es wäre weiterhin genü-
gend Eigenkapital vorhanden, um die Abwicklung zu finan-
zieren.

te, und auch bezüglich der Frage nach der Unabhängigkeit der Zentralbank in Krisen-
zeiten, wenn der Ruf nach einer Lockerung der Vorschriften besonders laut ist (vgl. 
Nyborg, 2016). Einige mögliche Folgen der hier vorgestellten Ideen werden in Teil 5 
skizziert. Klar wäre, dass die Übergangszeiten sehr lange ausfallen müssten. Die Ban-
ken sind bei dieser Regel ebenfalls sehr weit von einer Erfüllung entfernt, auch wenn 
eine genauere Quantifizierung aufgrund der vielen zu treffenden Annahmen und der 
spärlich verfügbaren Daten kaum möglich ist.
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5. Was wären die Folgen?
Die impliziten Subventionen wären mit diesen beiden Mass-
nahmen stark reduziert, das Ziel mithin erreicht, und dies, 
ohne einen Systemwechsel anzustreben. Allerdings wären 
mögliche Konsequenzen daraus trotzdem sehr signifikant. 
Einige davon werden hier kurz skizziert.

Auswirkungen auf die Banken
Die Banken werden eine komplexe Abwägung machen müs-
sen zwischen dem Aufbau von Eigenkapital, der Nachfrage 
nach Liquidität respektive SNB-Reserven und den Kosten 
für das Beschaffen von Sicherheiten. Wenn sie mehr Liquidi-
tät nachfragen, um die Einlagen zu decken, müssen sie we-
niger Eigenkapital aufbauen. Wenn sie dies nicht tun, kön-
nen sie höhere Erträge auf ihrer Aktivseite erzielen – müssen 
aber Sicherheiten besorgen, um die Fristentransformation 
gegenüber der SNB absichern zu können. Um diese Sicher-
heiten zu beschaffen, müssten sie eventuell aber wiederum 
zusätzliches Kapital aufnehmen. 

Der Wettbewerbsdruck auf die Banken wird zunehmen, da 
sie nicht mehr verschiedene Dienstleistungen querfinanzie-
ren können. Beispielsweise werden Banken in der Kreditver-
gabe vermehrt in Konkurrenz zu Crowdlending-Anbietern 
sein, im Zahlungsverkehr mit Fintechs und in Beratungs-
dienstleistungen mit unabhängigen Anbietern. Die UBS 
als internationale Grossbank wird zusätzlich im vermehrten 
Wettbewerb mit ausländischen Akteuren stehen, insbeson-
dere in ihren vielfältigen Dienstleistungen für international 
tätige Unternehmen. Der Wettbewerbsdruck und die aus-
bleibenden Querfinanzierungen könnten auch dazu führen, 
dass es mehr spezialisierte Unternehmen gibt, die heutige 
Bankendienstleistungen wie Zahlungsverkehr, Kreditverga-
be oder Beratungsdienstleistungen erbringen. Wenn dank 
einer Kombination dieser Aufgaben weiterhin Effizienzge-
winne zu erzielen sind, bleiben Universalbanken marktfähig.

Profitieren Banken nicht mehr von ihren Privilegien, werden 
das auch Aktionäre und Mitarbeitende zu spüren bekom-
men. Tiefere Löhne erschweren das Anlocken von Fachkräf-
ten. Der Aufbau des Eigenkapitals würde die Ausschüttun-
gen von Dividenden über Jahre ausfallen und zusätzliches 
Eigenkapital die ausstehenden Aktien verwässern lassen. 
Auch nach abgeschlossenem Aufbau wäre mit tieferen Di-
videnden zu rechnen – allerdings wären auch die Risiken 
deutlich tiefer, so dass sich Risiko-Rendite-Profil und Finan-
zierungskosten nicht ändern müssen (vgl. Ammann et al., 
2023 für einen ausführlicheren Überblick).
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Auswirkungen auf Geldmarkt
Aufgrund der bewusst privilegierten und damit nachgefrag-
ten (SNB-)Liquidität – Banken müssen so weniger Eigenka-
pital beschaffen – wird sich der Geldmarkt verändern. Fällt 
die Nachfrage hoch aus, muss die SNB keine Zinsen auf 
den Sichtguthaben der Banken mehr zahlen, um den Geld-
marktzins auf die richtige Höhe zu bringen. Im Gegenteil, 
ist es für die Banken attraktiv, viel Liquidität nachzufragen, 
muss die SNB potenziell zusätzliche Liquidität anbieten, um 
den Geldmarktzins nicht stärker steigen zu lassen, als es 
geldpolitisch angemessen ist.

Für die Banken wird es damit deutlich teurer, sich mit Li-
quidität zu finanzieren. Um die Kosten zu reduzieren, kann 
die SNB dies mit einem sogenannten Two-tier-System tun, 
Dieses wendet sie auch aktuell bei der Verzinsung an, indem 
sie nicht auf alle Liquidität die gleichen Bedingungen anbie-
tet. Konkret könnte sie Liquidität bis zu einem bestimmten 
Wert kostenlos abgeben, um mit den marginalen Kosten 
trotzdem den Geldmarktzins so zu beeinflussen, dass er auf 
den gewünschten Wert zu liegen kommt. 

Auswirkungen auf Zahlungs- und Sparkonten
Die Kunden müssten vermehrt auswählen zwischen Zah-
lungskonten, die kaum mehr verzinst würden und Gebüh-
ren aufweisen (weil sie für die Banken teuer sind), und län-
gerfristig angelegten Geldern (weil diese für die Banken 
nützlich sind). Damit wird klar, dass von der Finanzierung 
längerfristiger Investitionen mit Depositen auch die Sparer 
profitiert haben – auf Kosten der Risiken, die der Staat über-
nimmt (vgl. auch Driver, 2023)

Auswirkungen auf den Obligationenmarkt
Als Einlagen bieten sich in der Schweiz die Immobilienkre-
dite an. Diese reichen mit ihrer Höhe von CHF 1200 Milliar-
den allerdings nicht aus, wenn Haircuts angewendet wer-
den.16 Die Collateral-Politik der SNB hätte Auswirkungen auf 
die Nachfrage nach sicheren Instrumenten und würde de-
ren Preise ansteigen lassen (vgl. Nyborg, 2016). Eine höhere 
Nachfrage nach Bundesobligationen zum Beispiel wäre zu 
erwarten, so dass die Zinsen gedrückt würden – was die Ren-
diten von Pensionskassen und anderen Anlegern schmälert.

Auswirkungen auf die Kreditvergabe
Werden die impliziten Subventionen des Zinsgeschäfts ab-
gebaut, werden die Banken deutlich weniger Fristentrans-
formation auf ihrer Bilanz durchführen können. Da sie die 
Risiken nun selbst übernehmen, verändert sich die Kredit-

16 Einen Teil der Immobilienkredite benutzen Banken heute als Sicherheiten, um sich 
via Pfandbriefe längerfristig zu finanzieren.  
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vergabe. Lohnt es sich überhaupt noch, Kredite zu vergeben 
und damit Einlagen zu schaffen? Dies bleibt eine Frage des 
Preises. Die Banken werden die erhöhten Kosten teilweise 
an die Kunden weitergeben.

Insgesamt wird wohl weniger Geld durch Kreditaufnahme 
geschöpft, dafür werden aber mehr Kredite mit längerfris-
tigen Anlagen finanziert, und damit ist mit höheren Kredit-
zinsen zu rechnen. Führt dies auch zu weniger Wachstum? 
Längerfristig ist das reale Wachstum entscheidend, das 
ohne Schuldaufnahme möglich ist. Eine Wirtschaft kann 
sich nicht mit zusätzlichen Schulden reich machen. Eine 
Wachstumseinbusse könnte daraus entstehen, wenn die 
Kreditvergabe weniger effizient ausfällt. Doch heute haben 
alle Anbieter Zugang zu datengetriebenen Tools, die eine ef-
fiziente Kreditvergabe ermöglichen. 

Wenn Kredite dank Subventionen wie in der aktuellen Si-
tuation künstlich günstiger ausfallen, ist mit Verzerrungen 
und Ungleichgewichten zu rechnen. Mit dem Abbau der 
Subventionen wären beispielsweise weniger Verzerrungen 
auf dem Immobilienmarkt zu vermelden, was die langfris-
tige Stabilität und damit den Wohlstand erhöht. Kurzfristig 
bleibt entscheidend, wie sich die Geldpolitik verhält.

Auswirkungen auf die Geldpolitik
Die Ausführungen machen klar, dass sich die Übertragung 
des Leitzinses auf die Marktzinsen ändern wird. Damit der 
Geldmarkt den gewünschten Zins aufweist, muss die SNB 
weiterhin mehr Liquidität zur Verfügung stellen als vor der 
globalen Finanzkrise im Jahr 2008. Damit das von der SNB 
gewünschte Zinsniveau bei der Kreditvergabe herrscht, kann 
die SNB kurzfristig einen tieferen Geldmarktzins anpeilen, 
da die Kreditzinsen im Vergleich zu heute aufgrund der er-
höhten Kosten höher ausfallen würden. Für die Entwicklung 
der Konsumentenpreisinflation wiederum ist langfristig die 
Entwicklung der Geldmengen entscheidend, die den Haus-
halten und Unternehmen über die Zeit für Konsum und In-
vestition zur Verfügung stehen, und diese kann die SNB mit 
Leitzinsen und der Kreditgeldschöpfung der Banken immer 
noch ähnlich wie heute beeinflussen. 

Auswirkungen auf den Wechselkurs sind langfristig keine 
zu erwarten, auch wenn mehr Liquidität nachgefragt wird. 
Denn auf die längere Frist ist für die Währung die Inflation 
entscheidend, die weiterhin von der Zentralbank gesteuert 
wird. Die Liquiditätsflut dürfte aber auch kurzfristig kaum 
Auswirkungen haben, da die Banken dieses Geld beziehen, 
um ihre Bilanz sicherer zu machen, und nicht, um dieses im 
Ausland oder anderswo zu investieren.
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6. Umsetzungsfragen
Die grosse Differenz zwischen den aktuellen Bankbilanzen 
und den in diesem Bericht vorgestellten Zielen machen de-
ren Erfüllung praktisch und politisch schwer umsetzbar. Wie 
soll damit umgegangen werden?

Teillösungen
Die Vorschläge sind gleichzeitig simpel und einschneidend. 
Simpel, weil sie offensichtliche marktwirtschaftliche Grund-
sätze zurückbringen wollen. Einschneidend, weil sie weitrei-
chende Konsequenzen hätten bei einer vollständigen Um-
setzung. Die Schweiz neigt nicht zu Experimenten. Es wären 
also auch Zwischenlösungen denkbar, die politisch einfa-
cher umzusetzen wären.

Sollen die impliziten Subventionen komplett abgebaut wer-
den, bedarf es 30 Prozent Eigenkapital auf die gesamte Bi-
lanz, die nicht durch Liquidität gedeckt ist, und alle Einla-
gen müssen mit Sicherheiten mit entsprechendem Haircut 
hinterlegt werden. Es gilt aber auch: Werden Eigenkapital 
aufgebaut und mehr Sicherheiten hinterlegt, werden die 
impliziten Subventionen abgebaut, und die Stabilität des 
Finanzsystems erhöht sich. Konkret gäbe es folgende Mög-
lichkeiten: 

Eigenkapitalquote auf Bilanz ohne Depositen: Die Regulie-
rung könnte die Eigenkapitalquote auf eine Bilanz anwen-
den, in der Kundeneinlagen nicht als Fremdkapital betrach-

Abbildung 10: Vereinfachte Anforderung an das Eigenkapital

Eine Teillösung könnte darin bestehen, dass eine erhöhte Eigenkapitalquote nur auf eine 
um die Kundeneinlagen reduzierte Bilanz angewandt wird.
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tet werden (vgl. Abbildung 10), mit der Begründung, dass 
dieses Fremdkapital durch die Liquiditätssicherung bereits 
abgedeckt ist (obwohl diese ja nur die Liquiditätsrisiken und 
nicht die Ausfallrisiken abdeckt). Für ein 30-Prozent-Ziel 
würde das ein Kapitalaufbau von CHF 220 Milliarden für alle 
Schweizer Banken bedingen.

Kleinerer Anstieg der Eigenkapitalquoten: Möglich wären 
natürlich auch Eigenkapitalquoten unter 30 Prozent auf der 
um die Liquidität reduzierten Bilanz. So wären anstatt der 
CHF 658 Milliarden Kapitalaufbau «nur» CHF 356 Milliarden 
nötig, wenn ein 20-Prozent-Ziel anvisiert wird, und CHF 53 
Milliarden bei einem 10-Prozent-Ziel.

Wandelbare Anleihen: Eine Teilerfüllung der Eigenkapital-
quoten durch wandelbare Anleihen würde die Anforde-
rungen reduzieren. Wie in Teil 3 besprochen, würde dies in 
erster Linie die Abwicklung erleichtern, diese aber nicht ver-
hindern.

Risikogewichtete Eigenkapitalquote: Ein stärkeres Berück-
sichtigen der unterschiedlichen Risiken der Aktivseite wür-
den die Anforderungen an das Eigenkapital reduzieren. 

Teilsubventionierte Liquiditätssicherung: Die SNB könnte die 
Anforderungen an die Sicherheiten erleichtern, was die Um-
setzung erleichtert. Der Staat übernimmt so bei der Liquidi-
tätssicherung aber weiterhin Risiken.

Im Vergleich zur heutigen Situation wären alle diese Mass-
nahmen Fortschritte. Gleichzeitig würden aber weiterhin Ri-
siken aufgrund falscher Anreize und daraus folgenden Ver-
zerrungen in Kauf genommen. 

«Lex UBS»/«New Swiss Finish»: Eine andere Teillösung wür-
de in einer spezifischen Regulierung für Grossbanken, und 
speziell für die UBS, bestehen, um die impliziten Subventio-
nen hier abzubauen und den Steuerzahler vor Risiken bes-
ser zu schützen, die von einer einzelnen Bank ausgehen und 
trotzdem den Staat in Schwierigkeiten bringen können. So 
könnten die vorgestellten Regeln zum Eigenkapital und der 
Liquiditätssicherung nur spezifisch und progressiv auf die 
Teile von Bankbilanzen angewendet werden, die eine gewis-
se Grösse gemessen an der Schweizer Wirtschaftsleistung 
überschreiten.

Eingriffe in Manageranreize: Lohnbeschränkungen
Die angepeilten Ziele machen eine sehr lange Übergangs-
zeit nötig. Es wäre mit mindestens 30 Jahren zu rechnen. In 



33

dieser Zeit werden die Subventionen immer noch teilweise 
vorhanden sein, und damit auch die falschen Anreize. Um 
diese zu beschränken, sind spezifische Eingriffe in die An-
reizesysteme der Manager auch aus marktwirtschaftlicher 
Sicht vertretbar (vgl. Dudley, 2018). Ziel wäre es, dass Bank-
manager die impliziten Subventionen weniger zu ihren ei-
genen Gunsten nutzen. Allerdings ist die Umsetzung nicht 
einfach. Dass zum Beispiel Bonusbeschränkungen zu weni-
ger Risikonahme führen, ist weder theoretisch noch empi-
risch eindeutig (vgl. zum Beispiel Colonnello, Koetter & Wag-
ner, 2023).  

Eine vertiefte Diskussion muss anderswo geführt werden. 
Eine einfache und logische Massnahme wäre, bei allen Ban-
ken, welche die Bedingungen noch nicht erfüllen, Lohn-
beschränkungen einzuführen, und zwar auf der Höhe der 
Löhne von staatsnahen Betrieben. So wäre die Risikobereit-
schaft geringer, da sich höhere Gewinne nur beschränkt in 
der Vergütung niederschlagen. Der Schwerpunkt läge ver-
mehrt auf sichereren Geschäften. Menschen, die besonders 
risikofreudig sind, würden die Arbeit in einer Bank eher mei-
den. Und nicht unwichtig: Die Massnahme wäre ein klares 
politisches Signal, dass Bankmanager nur mit Einschrän-
kungen von ihrem Privileg profitieren und ihr Gehalt mit 
unternehmerischem Geschick begründen können, solange 
der Staat die Bank stark subventioniert.

Abwanderung global orientierter Banken
Es gibt keine rechtlichen Gründe, warum die Schweiz Mass-
nahmen nicht im Alleingang einführen könnte. Werden 
die impliziten Subventionen gegen Null reduziert, müssen 
global orientierte Banken allerdings entscheiden, ob sie ihr 
Schweizer Geschäft fortführen und – im Falle von Schweizer 
Banken – ihren Hauptsitz in der Schweiz behalten wollen. 
Aus politischer Sicht muss abgewogen werden, ob diese Ab-
wanderungen in Kauf genommen werden sollen.

Auch wenn Schweizer Banken ihren Hauptsitz ins Ausland 
verlegen, unterliegt ihr Schweizer Geschäft trotzdem den 
Schweizer Gesetzen. Insbesondere wären die Banken wei-
terhin der SNB für die Liquiditätsversorgung mit Franken 
angeschlossen. Die von der SNB angebotene Liquiditäts-
sicherung in Franken wäre damit weiterhin den Schweizer 
Regeln unterstellt. Wenn andere Regierungen und Zentral-
banken die Gesamtverantwortung übernehmen, wäre dies 
zu akzeptieren. Es ist allerdings die Frage, ob internationale 
Schweizer Banken dies wirklich wollen. Diese profitieren von 
der Stabilität der Schweiz und deren Institutionen, vom star-
ken Franken und einer handlungsfähigen Regierung. Der 
Finanzplatz Schweiz könnte insbesondere bezüglich Vermö-
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gensverwaltung von hohen Reputationsgewinnen profitie-
ren, wenn er als besonders sicher gilt.

Aus politischer Sicht ist abzuwägen, ob der Nutzen einer 
grossen internationalen «Hausbank» für die Schweizer Wirt-
schaft die besprochenen grossen Kosten der impliziten Sub-
ventionen übersteigt. Lengwiler et al. (2023) erwähnen fünf 
Gründe, warum es für die Schweiz aus strategischer Pers-
pektive sinnvoll ist, dass eine globale Grossbank ihren Sitz in 
der Schweiz hält: Internationale Grossbanken ermöglichen 
1) eine effiziente Versorgung der Realwirtschaft mit Finanz-
mitteln, bieten 2) wesentliche Bank-zu-Bank-Dienstleistun-
gen an, garantieren 3) Finanz-Knowhow für den ganzen 
Finanzsektor, sorgen 4) für die Attraktivität des Schweizer 
Frankes und tragen 5) überproportional zu Wertschöpfung 
und Fiskalbeiträgen bei. 

Diese Gründe müssten jedoch verschiedenen Prüfungen 
standhalten: Erstens stellt sich die Frage, ob sie auch in ei-
ner dynamischen Sicht gelten. Besteht eine Nachfrage nach 
einer Dienstleistung oder einem Produkt, werden Anbieter 
in die Lücke springen (vgl. Gründe 1 und 2). Dies zwar mög-
licherweise mit einem aufgrund der fehlenden Subven-
tion höheren Preis, doch sorgen die neuen Anbieter damit 
auch für zusätzliche Wertschöpfung und Fiskaleinnahmen 
(Grund 5). Zweitens stellt sich die Frage nach der Kausalität: 
So kann gut argumentiert werden, dass nicht die Stabilität 
des Schweizer Frankens von den Banken abhängt (Grund 
4), sondern die Schweizer Vermögensverwalter vor allem 
von der Stabilität der Schweiz und des Frankens profitieren. 
Drittens müsste gezeigt werden, dass die Zusammenhänge 
quantitativ relevant sind (spezifisch Grund 3).

Schattenbankproblematik
Jede Massnahme unterliegt dem Problem, dass eine zu 
strenge Regulierung die riskanteren Geschäfte in andere, 
nicht-regulierte Unternehmen abwandern lässt (vgl. Good-
hart, 2008). Würden über die Zeit Schattenbanken entste-
hen, die ungemessene Risiken eingehen und die aufgrund 
ihrer Bedeutung für die Wirtschaft ebenfalls vom Staat ge-
rettet werden müssen? Konkret besteht die Gefahr, dass fol-
gende Entwicklungen eintreten:

•	 Geldmarkt-Fonds könnten Kunden anlocken, indem sie 
höhere Zinsen zahlen können, als es die Banken nach der 
angepassten Regulierung tun, weil sie die Gelder im Ge-
gensatz zu den Banken in längerfristige, weniger liquide 
Anlagen investieren. Die Geldmarktfonds würden sich 
also wie Banken verhalten, ohne aber selbst einen direk-
ten Zugang zur SNB aufzuweisen. 



35

•	 Banken könnten Kredite in unregulierte Gesellschaften 
auslagern, um ihre Bilanzen abzubauen, und diese neu-
en Gesellschaften könnten mit tieferen Eigenkapitalquo-
ten operieren.

Die Regulierungsbehörden müssten die Entwicklungen 
ausserhalb der Banken in der Tat eng beobachten.17 Neue 
Technologien können sehr rasch zu grossen strukturellen 
Änderungen im Finanzsektor führen. Der Überblick über 
die dynamische Entwicklung im Finanzsektor bleibt in der 
Schweiz aber deutlich einfacher gewahrt als beispielsweise 
in den USA.

Mögliche nötige weitergehende Lösungen wären eine Aus-
dehnung von Bilanzregeln auf alle Unternehmen, so dass 
beispielsweise eine Beschränkung der Bilanz-Fristentrans-
formation für alle Unternehmen eingeführt würde (vgl. 
McMillan, 2016). Es könnten so keine neuen Unternehmen 
entstehen, die eine unangemessene Fristentransformation 
auf Kosten des Staates durchführen. Unternehmen ausser-
halb der Finanzindustrie wären davon kaum betroffen. 

17 Was auch getan wird, vgl. FSB (2023) als aktuelles Beispiel.
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 7. Schlussfolgerungen
Mit einer stark erhöhten Eigenkapitalquote und der subven-
tionsfreien Liquiditätssicherung gäbe es Lösungen, welche 
die Finanzstabilität massiv erhöhen würden und damit ver-
hindern, dass die Schweizer Steuerzahler regelmässig Risi-
ken im Bankensystem übernehmen müssen. Doch sind es 
die Lösungen wert, angesichts der dafür signifikanten nö-
tigen Anpassungen? Die Auswirkungen wären – auch ohne 
Systemwechsel – massiv. Entscheidet man sich aber wie 
bisher für kleinere, eher kosmetische Änderungen, darf nie-
mand überrascht sein, wenn der Staat in einer Krise wieder 
eingreifen muss und die Kosten dann sehr gross ausfallen. 
Die erwünschte Lösung – ein «Weiter so» mit allen Vorteilen 
ohne regelmässig anfallende Kosten – ist realistischerweise 
keine Option. 

Die Politik und die Schweizer Bevölkerung müssen eine Ab-
wägung treffen. Will man eine staatliche Subventionierung 
der Banken weiter zulassen, um darauf zu vertrauen, wie 
es die «Industriepolitik» üblicherweise erhofft, dass die dar-
aus entstehenden Vorteile die Nachteile überwiegen? Dass 
(Gross-)Banken heute für die Wirtschaft äusserst wertvol-
le Dienstleistungen erbringen, ist unbestritten. Dass diese 
wertvollen Dienste der Wirtschaft nur dank den impliziten 
Subventionen zur Verfügung stehen, ist aber schwieriger zu 
begründen. Wenn eine Nachfrage nach Dienstleistungen 
besteht, wird es dafür Anbieter geben – ohne Subventionen 
einfach zum wahren Preis, ohne dass der Steuerzahler mit-
finanziert. Immaterielle Vorteile, wie der «Stolz» auf eine glo-
bal tätige Grossbank, sind nachvollziehbar, aber kein guter 
Ratgeber für Entscheide in der Bankenregulierung.

«Die Definition von Wahnsinn ist, immer wieder das Glei-
che zu tun und andere Ergebnisse zu erwarten» (Albert Ein-
stein). Will man weiterhin eine staatliche Subventionierung 
des Bankensektors, muss auch mit den entsprechenden 
Konsequenzen gerechnet werden. Die Kosten sind kaum 
abschätzbar, sie können allerdings den Schweizer Staat und 
seine Volkswirtschaft an ihre Grenzen bringen. Soll dies ver-
mieden wären, ist es an der Zeit, nicht nur kosmetische An-
passungen in der Bankenregulierung vorzunehmen, son-
dern grundsätzliche Reformen in Angriff zu nehmen. 

Dieser Bericht soll dazu beitragen, die Zusammenhänge 
transparent zu machen, damit die Schweizer Bevölkerung 
auf verbesserter Informationsgrundlage die Optionen ab-
wägen und sich eine qualifizierte Meinung bilden kann.
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