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A. Ausgangslage

l. Einleitung

In der jungsten Finanzkrise erlitten zahlreiche lgamhohe Verluste. Einige gerieten dadurch
in erhebliche finanzielle Schwierigkeiten. Untendmetroffenen Instituten waren auch Gross-
banken, deren unkontrollierter Untergang fur didkgwirtschaft des Sitzstaates und infolge
der internationalen Vernetzung auch internatiorethgerende Auswirkungen gehabt hatte.
Die Schweiz und diverse weitere Staaten sahendsibbr gezwungen, Massnahmen zur Ret-
tung dieser Institute zu ergreifen

Aufgrund dieser Erfahrungen besteht weitgehendgkaii, dass Massnahmen notwendig

sind, um die von systemrelevanten Banken ausgehdridé&en zu begrenzen. Auf nationaler

und internationaler Ebene wird daher geplant, diguRerung von Banken anzupas$dtei-

ne Einigkeit besteht jedoch hinsichtlich der Arduter Stossrichtung der Massnahmen. Das
Spektrum der vorgeschlagenen Massnahmen reichtigo@ufspaltung der Grossbanken in

einzelne kleine Unternehmen Uber das Trennbankemysteuerliche Massnahmen, Mass-
nahmen im Bereich der Vergutungen, wettbewerbdiebbt Massnahmen, verscharfte Ei-

genmittel- und Liquiditatsvorschriften bis hin zinimalen zusatzlichen Anforderungn.

" Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt, Ordinariug frivat- und Wirtschaftsrecht an der Universitétizh.
Tlic. iur., Rechtsanwalt, wissenschaftlicher Assistam Rechtswissenschaftlichen Institut der Usitér Zirich.
vgl. Botschaft zu einem Massnahmenpaket zur Stiykles schweizerischen Finanzsystems, BBl 2008 894

2vgl. Ubersicht im Schlussbericht der Expertenkossiain zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risn durch Grossunternehmen
vom 30. September 2010, S. 10 ff. und 96 ff., <Htipvw.sif.admin.ch/dokumentation/00514/00519/00592

% vgl. Ubersicht zu méglichen Massnahmen im Zwisdtegitht der Expertenkommission zur Limitierung warkswirtschaftlichen Risiken
durch Grossunternehmen vom 22. April 2010, S. 4éhttp://www.sif.admin.ch/dokumentation/00514/00810592>.
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Il. Diskussionsstand in der Schweiz

Die vom Bundesrat eingesetzte ExpertenkommissiorLizuitierung von volkswirtschaftli-
chen Risiken durch Grossunternehmen hat am 30e®@éetr 2010 ihren Schlussbericht vor-
gelegt. Zur Reduktion der Risiken schlug die Exgr@tbmmission ein Massnahmenpaket vor,
das aus einer Kombination von aufeinander abgedemlassnahmen besteht. Die Umset-
zung einzelner dieser Massnahmen setzt Gesetzegédgdae voraus, fur welche die Exper-
tenkommission einen Entwurf prasentiér@estiitzt auf diese Vorarbeiten hat der Bundesrat
einen Vorentwurf fir eine Anderung des Bankengese&rarbeitet.Die Vernehmlassungs-
frist endete am 23. Marz 2011. Der Gesetzesentaoiif voraussichtlich noch in diesem
Sommer bzw. Herbst im Parlament behandelt werdedass die Gesetzesanderungen frihes-
tens anfangs 2012 in Kraft treten.

Das von der Expertenkommission und dem Bundesrgegohlagene Massnahmenpaket ent-
halt zwei zentrale Ansatzpunkte. Erstens mussetersyslevante Banken im Vergleich zu
den Ubrigen Banken erhohte aufsichtsrechtliche wigiaingen erfiillen. Diese beziehen sich
primar auf die Bereiche Eigenmittel, Liquiditat, skioverteilung sowie Organisation und
Struktur. Ergdnzend werden den Bankaktiengeselishanit dem sog. Vorrats- und Wand-
lungskapital zwei neue Kapitalarten zur Verfligumestgllt, die an das genehmigte bzw. be-
dingte Kapital angelehnt sind. Gestitzt auf das damgskapital kann die Bank sog. beding-
te Pflichtwandelanleihen ausgeben. Diese werdeainer Krisensituation beim Erreichen
eines vereinbarten Auslésungspunktes unabhangigWiian der betroffenen Anleger von
Fremd- in Eigenkapital gewandelt. Dadurch wird ar &rise zusatzliches Eigenkapital ge-
schaffen, das auch den fir die Umsetzung von Npldiaen notwendigen finanziellen Spiel-
raum gewahrleistet. Das Vorratskapital erlaubteagegentber dem Verwaltungsrat in einer
Krise, rasch und flexibel neue Aktien auszugebed aunf diese Weise die Eigenmittelde-
ckung der Bank zu verbessérbie Gesetzesentwiirfe der Expertenkommission usdBde-
desrates stimmen in weiten Teilen Uberein. Der Barat hat den Entwurf der Experten-
kommission allerdings in Bezug auf die organisatdren Anforderungen an die systemrele-
vanten Banken weiter konkretisiert und zusatzlicte éestimmung zur Regulierung von va-
riablen Vergitungen im Falle staatlicher Beihilfafgenommen. Zur Unterstitzung der
Massnahmen hat er ausserdem flankierende steweeNaksnahmen vorgeschladen.

4 Schlussbericht (Fn. 2), insb. S. 3 ff. und 67 ff.
5 Anderung des Bankengesetzes (too big to fail, TBER&uternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage,
<http://www.efd.admin.ch/dokumentation/gesetzgelbdd7 1/02254/index.html>.

% Vgl. zum Ganzen Schlussbericht (Fn. 2), S. 3rfl Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 2 f. sowie ZZmsammenwirken zwischen Eigenmit-
telvorschriften, Wandlungskapital, bedingten Ptiichndelanleihen und organisatorischen Massnahmieilnssbericht (Fn. 2), S. 39 ff. und
50 ff.

7 Zu den Unterschieden zwischen der Vorlage der Espeommission und derjenigen des BundesratesEvigiuternder Bericht (Fn. 5),
S. 2 und 23.



lll.  Zielsetzungen der Massnahmen

Der Gesetzesentwurf definiert systemrelevante Baréte ,Banken [...], deren Ausfall die
Schweizer Volkswirtschaft und das schweizerischeaifzsystem erheblich schadigen wiir-
de“.” Zu einer solchen Schadigung kommt es, wenn diefbemne Bank im Schweizer Fi-
nanzsystem Funktionen wahrnimmt, die unverzichthad und die bei der Insolvenz der
Bank weder weitergefiihrt, noch von andern Wirtsidt@ilnehmern innert volkswirtschatftlich
vertretbarer Frist substituiert werden kénfidbas versetzt den Staat im Fall der Insolvenz
einer solchen Bank in eine Zwangslage. Um die Wféiteung der systemrelevanten Funkti-
onen sicherzustellen und die Schweizer Volkswidfichor einem nicht tragbaren Schaden zu
bewahren, muss er die gesamte Bank retten. Die Baniesst damit eine implizite oder fak-
tische Staatsgarantl®.Nachdem der Bund im Falle der UBS AG bereits einmigend ein-
gegriffen hat' und der Bundesrat in seinem Erlauternden Beriesihtilt, dass er dies wohl
wieder tun wiirdé? kénnte man allerdings schon beinahe von eineriztesl Staatsgarantie
ausgeher®

Diese Situation ist aus verschiedenen Grinden uireeht. Unabhangig davon, ob ein ret-

tender Eingriff des Staates jemals notig wird,listeé faktische Staatsgarantie eine staatliche
Leistung bzw. Subvention an die betroffenen Untemmen dar, welche dem Gleichbehand-
lungsprinzip widerspricht und den Wettbewerb vetzddas staatliche Rettungsnetz kann
zudem zu falschen Anreizen bei den Entscheidurggtndder betroffenen Banken fuhren.

Ausserdem fehlt es an einer konkreten gesetzliémmdlage, sowohl fir die Rettung einer

Bank als auch fiir die Garantie an stétunabhangig davon ist auch offen, ob die Rettung
nicht die finanzielle Leistungskraft des Staatesr&iteigen konnte, so dass in jedem Fall ein
erhebliches Restrisiko bestehen blébt.

Ziel aller Massnahmen im Zusammenhang mit systawaeten Banken muss es daher sein,
diese Zwangslage fur den Staat zu beseitigen. Bi&sg wird primar erreicht durch eine
Verbesserung der Abwicklungsfahigkeit der systeewaahten Banken im Insolvenzfall auf
eine Weise, welche die Weiterfiihrung der fir didkgwirtschaft essentiellen Funktionen
gewahrleistet. Diese Abwicklungsfahigkeit kann sigjestellt werden durch Verbesserungen
im internationalen Konkursrecht, was sich mittslig als utopisch erweisen durfte, oder

8 Art. 7 Abs. 1 VE-BankG.

° Ob eine Substituierung méglich ist, hangt einéssain der Funktion selbst ab, andererseits alsbesondere auch vom Marktanteil der
betreffenden Bank und deren Grosse insgesamtAvigl8 Abs. 2 VE-BankG.

0 5chlussbericht (Fn. 2), S. 21.
1 Botschaft Massnahmenpaket (Fn. 1), 8943 ff.
2 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 6.

13 Damit ist wohl die Strategie der ,constructive aguiity* endgiiltig Giberholt. Vgl. Boris Ziircher, Td&ig To Fail und die Wiederherstel-
lung der Marktordnung, Diskussionspapier, AveniisSe, S. 50, <http://www.avenir-suisse.ch/de/puatidnen/studien-
tagungsberichte.html>.

4 Der Bundesrat stiltzte die Massnahmen zur RettanBS auf Art. 184 Abs. 3 und 185 Abs. 3 BV, Bbisit Massnahmenpaket (Fn 1),
8946.

5 vgl. zur faktischen Staatsgarantie und den daerundenen negativen Effekten Schlussbericht (8.7, 13 und Erlauternder Bericht
(Fn.5), S.6f. und 57 f.



durch Struktur- und Organisationsanpassungen seden Bank. In beiden Fallen verbleibt
ein Restrisiko, dass die getroffenen Massnahmert die gewiinschte Wirkung zeig&hUm
dieses Restrisiko zu minimieren, muss durch weidassnahmen die Wahrscheinlichkeit
einer kunftigen existenzbedrohenden Krise der Wetemen vermindert werden. Der
Schlussbericht unterscheidet in diesem Sinne zersgraventiven und kurativen Massnah-
men’’ Absolute Sicherheit ist aber auch durch eine Kaowifton von praventiven und kurati-
ven Massnahmen nicht und annahernd absolute Saherr zu unverhaltnismassigen Kos-
ten fir die Betroffenen und die Allgemeinheit ectéiar'® Ziel des Massnahmenpakets muss
es daher sein, Nutzen und Risiken in ein angemesséerhaltnis zu stellen.

B. Verfassungsrechtliche Leitlinien der Regulierung witschaft-
licher Tatigkeit

Die Expertenkommission und der Bundesrat habezatreichen national und international
diskutierten Massnahmen gepruft. Das vorgeschlagéassnahmenpaket ist das Ergebnis
einer Bewertung der Massnahmen nach folgenden @kiscbhen Kriterien: (a) Risikoverrin-
gerung, (b) erleichterte Abwicklung und erleichéedmstrukturierung systemrelevanter Ban-
ken, (c) einwandfreie Funktionsfahigkeit und E#izz des Finanzsystems, (d) Wettbewerbs-
neutralitat, (e) Einfachheit und (f) nicht-fiskalie Zielsetzungelt. Daneben lassen sich aber
auch aus dem Recht, inshesondere aus der Verfassndgaus dem Ruckgriff auf (wirt-
schafts-)rechtliche Prinzipien konkrete Handlungsdiven in Bezug auf die Frage ableiten,
ob und wie wirtschaftliche Tatigkeit reguliert werdsoll.

l. Bedeutung der Grundrechte und der Aufgaben-, Ziel-und Kompe-
tenznormen

Grundrechte sind verfassungsrechtlich garantianted&mentalnormen. Sie haben eine defen-
sive (negative) Funktion, indem sie jedem Individueinen vor Eingriffen des Staates ge-
schitzten Freiraum garantieren bzw. Eingriffe iasén von strengen Voraussetzungen ab-
hangig machef’ Grundrechte sind insofern Abwehrrechte des Eirerelgegen staatliches
Handeln, das diesen Freiraum einschrdhkteben diese defensive Funktion tritt eine positi-
ve Funktion. Die Grundrechte geben Grundsatzenidchgen des Staates wieder, welche
dieser in seiner gesamten Tatigkeit zu befolgenaufdderen Verwirklichung er hinzuarbei-

16 MANUEL AMMANN, CoCos statt Bailout: Details sind entscheidendDie Volkswirtschaft, 2010/12, S. 38, der die Wéeherstellung der
Konkursfahigkeit als ,theoretisch grindlichste Lisgudes Too-big-to-fail-Problems” bezeichnet, jedealRecht auch auf die unsicheren
Erfolgsaussichten hinweist.

7 Schlussbericht (Fn. 2), S. 21; vgl. zu den zwesaapunkten von Massnahmen aushifBck RAAFLAUB, Grossbanken miissen wieder
Teil der Marktwirtschaft werden, in: Die Volkswidsaft, 12/2010, S. 17.

8 \/gl. Schlussbericht (Fn. 2), S. 81.

° Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 11; vgl. fiir emesfilhrliche Bewertung der Massnahmen nach digsterien Schlussbericht (Fn. 2),
S. 112 ff.

2 Art. 36 BV.

ZLvgl. statt vieler WRICH HAFELIN/WALTER HALLER/HELEN KELLER, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 7. Aufl. cAiRDO8, N 257 ff.,
RAINER J. SCHWEIZER, in: Die schweizerische Bundesverfassung, (Ste§aommentar, Bernhard Ehrenzeller/Philippe Mas#r-
di/Rainer J. Schweizer/Klaus A. Vallender (Hrsg.)Aufl., Zarich 2008, Art. 7-36 N 23.
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ten hat? In diesem Sinne auferlegen Grundrechte dem StaatSchutzpflicht gegen Ge-
fahrdungen der Grundrechte durch Dritte. Unter @mdén kann sich daher aus den Grund-
rechten eine Handlungspflicht ergef&mur auf diese Weise kénnen sie umfassende Wir-
kung entfalten. Grundrechte schranken also die sBigéeit staatlicher Regulierung wirt-
schaftlicher Tatigkeit ein, wirken gleichzeitig absuch richtungweisend fur die staatliche
Tatigkeit, legitimieren staatliches Handeln undztet dieses zu einem gewissen Grad auch
voraus.

Einschrankende und zugleich auch richtungweiseretietung haben aber auch die Aufga-
ben-, Ziel- und Kompetenznormen der Verfassungatiithes Handeln setzt eine entspre-
chende Kompetenz des Gemeinwesens voraus. Diesegldanuss im offentlichen Interesse
liegen und verhaltnismassig sénDie Aufgaben-, Ziel- und Kompetenznormen kénnen
Grundlage fur die entsprechende Kompetenz danstalhel gleichzeitig auch Anhaltspunkte
bei der Beantwortung der Frage liefern, was im riffehen Interesse liegt und wie dieses
allenfalls zu gewichten i$t.

I. Eigentumsgarantie, Wirtschaftsfreiheit und freie, wettbewerbsorien-
tierte (Markt-)Wirtschaftsordnung

Die schweizerische Bundesverfassung enthalt zwiar &esdrickliches Bekenntnis zu einer
bestimmten Wirtschaftsordnung. Indirekt geht ausjéldoch ein klarer Grundsatzentscheid
fr eine freie, wettbewerbsorientierte Marktwirtaéthhervor?® Hintergrund ist die Uberzeu-
gung, dass der Markt als SteuerungsmechanismudVdéschaft grundsatzlich die besten
Ergebnisse fiir alle erziélf. Der Grundsatzentscheid und die besondere Bedeuieighe
die Verfassung dem Wettbewerb beimisst, kommenrukss deutlich in den wirtschaftsrele-
vanten Grundrechten sowie den Staatsaufgaben- taats3ielbestimmungen, insb. Art. 94 ff.
BV, zum Ausdruck. Art. 94 Abs. 1 BV verpflichtet Bd und Kantone sich an den Grundsatz
der Wirtschaftsfreiheit zu halten. Gemass Absatlerd Bestimmung zahlt insbesondere der
freie Wettbewerb zu diesem Grundsatz.

Im Zentrum grundrechtlicher Uberlegungen im Zusamima@g mit der Regelung von wirt-
schaftlicher Tatigkeit stehen die EigentumsgarafArt. 26 BV) und die Wirtschaftsfreiheit
(Art. 27 BV). Eigentum und Wirtschaftsfreiheit, dinsbesondere das Recht, Vertrage abzu-
schliessen, und das Recht, den Weg und die MigteWirtschaftstatigkeit frei zu bestimmen,

22\/gl. Art. 35 BV sowie statt vieler BFELIN/HALLER/KELLER (Fn. 21), N 263 ff. und&RG PAUL MULLER, Allgemeine Bemerkungen zu
den Grundrechten, in: Daniel Thirer/Jean-Francoiseit/Jorg Paul Miller (Hrsg.), VerfassungsrechtStshweiz, Zurich 2001, § 39
N 29 ff.

2 Vgl. Botschaft iiber eine neue Bundesverfassung2@nNovember 1996, BBI 1997, 192, BGE 126 Il 3814 mit umfangreichen Hin-
weisen auf Lehre und Rechtsprechung.

2 vgl. Art. 5 BV.

% Yvo HANGARTNER, St. Galler Kommentar (Fn. 21), Art. 5 N 33U RICHLI, Grundriss des schweizerischen Wirtschaftsverfagsu
rechts, Bern 2007, N 92 ff.

2 RiIcHLI (Fn. 25), N 52 ff., KAUS A. VALLENDER/PETERHETTICH/JENSLEHNE, Wirtschaftsfreiheit und begrenzte Staatsverartgy,
4. Aufl., Bern 2006, § 5 N 172 ff.0&G PAUL MULLER/MARKUS SCHEFER Grundrechte in der Schweiz, 4. Aufl., Bern 20881045, RNE
RHINOW/GERHARD SCHMID/GIOVANNI BIAGGINI/FELIX UHLMANN, Offentliches Wirtschaftsrecht, 2. Aufl., BasellAQ§ 5 N 2.

27 Ahnlich VALLENDER/HETTICH/LEHNE (Fn. 26), §5 N 173.



sind Voraussetzungen jeder marktwirtschaftlichedndng®® Erst Eigentum und Wirtschafts-
freiheit ermdglichen freie privatwirtschaftliche figkeit.

Beim Eigentum und bei der Wirtschaftsfreiheit hdhde sich um rechtlich gepragte Begrif-
fe.?® Erst das Recht gibt dem Eigentum einen iber desitBals faktisches Verhaltnis hi-

nausgehenden konkreten Inhalt. Ebenso wird einragrerst durch seine Anerkennung und
seinen Schutz durch das Gesetz zu einem VertraglasndRecht muss mit Gesellschaftsfor-
men ein Gefass fur die wirtschaftliche Tatigkeitemstellen. Entsprechend wird dem Staat
durch die Eigentumsgarantie als Abwehrrecht undsirme einer Institutsgarantie verboten,
das Eigentum als Rechtsinstitut in Frage zu stelBm der Wirtschaftsfreiheit Gbernehmen
die Kerngehaltsgarantie sowie zu einem gewissed @uah die Notwendigkeit einer verfas-
sungsmassigen Grundlage fur grundsatzwidrige Hiegtiese Funktion.

Diese besondere Eigenart der EigentumsgarantiedendVirtschaftsfreiheit hat zur Folge,
dass den Staat nicht nur eine Schutzpflicht bejifien von Dritten trifft>° sondern er auch
verpflichtet ist, mehr noch als bei anderen Grucdlken, das Eigentum und die Wirtschafts-
freiheit durch die Gesetzgebung auszugestaltenhmah dadurch einen konkreten Inhalt zu
geben’ Eigentum und Wirtschaftsfreiheit begrenzen datiemtmur die staatliche Einfluss-
nahme, sondern setzen sie auch voraus.

lll.  Zulassige Zielsetzungen bei der Regulierung wirtselftlicher Tatig-
keit

Staatliche Regeln im Bereich wirtschaftlicher Tk konnen die Grundrechte der betroffe-
nen Unternehmen tangieren und dem Leitentscheidifig freie Marktwirtschaft widerspre-
chen. Sie bedurfen daher grundséatzlich einer Rextigfing. Diese Rechtfertigung wird oft
durch 6konomische Uberlegungen vorgenommen: Deat Stall den Wettbewerb sichern,
dort eingreifen, wo der Markt versagt, und aus aeni Uberlegungen eine unerwiinschte
Verteilung von Gitern und gesamtwirtschaftlichelErtwicklungen korrigieref?

Auch aus juristischer Sicht sind die mit der Regglwerfolgte Zielsetzung und das daran
bestehende offentliche Interesse entscheidend.gézeigt, bedurfen die Eigentumsgarantie
und die Wirtschaftsfreiheit der Ausgestaltung uimes minimalen Schutzes durch das Recht
und der Staat muss den institutionellen Rahmerdigirwirtschaftliche Tatigkeit bereitstel-
len3* Ebenso kann das Funktionieren des freien Wetthengtnatliche Massnahmen voraus-
setzen. Diese konnen daher mit Fehlleistungen dakibt (Marktversagen) und der Not-

2 \/gl. ULRICH HAFELIN/GEORGMULLER/FELIX UHLMANN , Allgemeines Verwaltungsrecht, 6. Aufl., Ziirich12) N 2037, KAUS A.
VALLENDER, St. Galler Kommentar (Fn. 21), Art. 26 N 3yfECO RIVA/THOMAS MULLER-TSCHUMI, Eigentumsgarantie, in: Verfassungs-
recht der Schweiz (Fn. 22), § 48 N HIROW/SCHMID/BIAGGINI/UHLMANN (FN. 26),86 N 3.

29vgl. J.PMULLER (Fn. 22), § 39 N 39, M.LENDER, St. Galler Kommentar (Fn. 21), Art. 26 N 13.
%0vgl. oben B.1.

3L vgl. RicHLI (FN. 25), N 265 ff.

32 VALLENDER/HETTICH/LEHNE (Fn. 26), § 10 N 6 ff.

% vgl. oben B.II.



wendigkeit ihrer Korrektur begriindet werd¥nin diesen Fallen ergibt sich die Rechtferti-
gung der Regeln aus den Grundrechten bzw. dem Gatmder freien Marktwirtschaft selbst.
Den Staat trifft eine Pflicht zum Tatigwerden.

Auch im Bereich wirtschaftlicher Tatigkeit gilt d&rundsatz, dass sich jeder so zu verhalten
hat, dass er andere nicht schadigt oder von ihmekRisiken fir Dritte ausgehé&nhDas ver-
bietet aber nicht jede potentiell risikoreiche Gk#it. Solange die Risiken in einem angemes-
senen Verhaltnis zum Nutzen der Téatigkeit stehstrgie Tatigkeit an sich zuldssig. Mit staat-
lichen Vorgaben kann dieses zulassige Risiko unmedodin oder das mit der an sich er-
wunschten Tatigkeit verbundene Risiko auf ein geweitragliches Mass reduziert werden.
Eine solche Gefahrenabwehr durch sog. wirtschdfispliche Massnahmen ist eine zulassi-
ge Zielsetzung und rechtfertigt die staatliche Esgnahme auf wirtschaftliches Hand&in.
Das ergibt sich auch aus Art. 95 Abs. 1 BV, wondeh Bund Vorschriften tUber die Aus-
Ubung privatwirtschaftlicher Erwerbstatigkeit edas kann. Im Zusammenhang mit der Re-
gulierung des Finanzmarktes lassen sich die Massaalausserdem auf Art. 98 BV stlitzen,
der dartber hinaus auch Massnahmen erlaubt, dm dean Schutz klassischer Polizeiguter
dienen, sondern dem System- und Funktionsscfiilie Regulierung wirtschaftlicher Tatig-
keit kann schliesslich auch aufgrund anderer Ziglaben der Verfassung, insbesondere sozi-
alpolitischer und umweltpolitischer Zielen, gerdettigt sein®®

Bei der Regulierung von systemrelevanten Unternehkoenmt ein weiteres Ziel hinzu: Ne-
ben der Vermeidung von weiteren Krisen und den tlamibundenen Auswirkungen auf
Dritte geht es darum, den Staat vor der Zwangssiuau schitzen, einzelne Unternehmen —
im Widerspruch zum Grundsatz der Wirtschaftsfreirezum Schutze des Systems zu retten.
Da die finanzielle Belastung des Staates letztiiieh Steuerzahler in ihrem Eigentum trifft,
dienen solche Massnahmen indirekt auch dem SchentBevilkerung und der Verwirkli-
chung ihrer Eigentumsgarantie und Wirtschaftsfrieihe

Staatliche Regeln im Bereich der Wirtschaft lassieh somit durch ein weites Spektrum an
zuldssigen Zielsetzungen rechtfertigen. Eine Zielsgg steht jedoch im Zentrum: Bezweckt
eine staatliche Regelung gerade die Herstellung/Nsshewerbs, die Korrektur eines Markt-
versagens, die Begrundung des Eigentums und desdNaftsfreiheit, so ist sie in aller Regel
nicht nur unproblematisch, sondern geboten.

% vgl. zur Erganzungsbediirftigkeit der Markt- undtilewerbswirtschaft im AllgemeinendiLi (FN. 25), N 44,
35 VALLENDER/HETTICH/LEHNE (Fn. 26), § 17 N 3.

%vgl. zum Begriff und Inhalt wirtschaftspolizeilieh Massnahmeni&HLI (FN. 25), N 287.

% ReToJACOBS, St. Galler Kommentar (Fn. 21), Art. 98 N 2 mititeeen Hinweisen.

38 Vgl. Art. 94 Abs. 2 und Art. 2 Abs. 2 BV sowieAFELIN/HALLER/KELLER (Fn 21), N 689, RHLI (FN. 25), N 291 und 298, M.LEN-
DER/HETTICH/LEHNE (Fn. 26), 8 5 N 78.



IV.  Subsidiaritatsprinzip und Verfahrensgarantien

Der Begriff der Subsidiaritat wird in verschiedenBusammenhangen und nicht einheitlich
verwendet® Das Subsidiaritatsprinzip gilt zwischen Staat nivaten, zwischen verschiede-
nen Gemeinwesen und bei der Auswahl zwischen viedshen Handlungsmaoglichkeiten.
Gemeinsames Element ist, dass der Staat nur dahmumgerade soweit handeln soll, als
nicht Private (oder ein untergeordnetes Gemeinwetan Problem selbst bewaltigen kdnnen.
Das Subsidiaritatsprinzip gilt auch in zeitlicheinsicht. Regeln sollen zeitlich erst dann an-
setzen und nur gerade so lange Wirkung entfaltéa,dies wirklich notwendig ist Das
Subsidiaritatsprinzip ist zudem Teil jeder Verh#tnassigkeitsprufung. Verhaltnismassigkeit
setzt die Erforderlichkeit der Massnahme voraus, és darf keine weniger einschneidende,
gleich wirksame Massnahme vorhanden &kibem so verstandenen Subsidiaritatsprinzip
liegen liberale Motive zugrund@.Es beinhaltet fiir den Einzelnen auch eine Pflisbtyeit
wie mdglich Verantwortung in Staat und Gesellschasihrzunehmef® Umgekehrt kann
auch den Staat eine Pflicht treffen, tatig zu werdeenn die Privaten an ihre Leistungsgren-
zen stossen.

Sofern ein staatliches Tatigwerden notwendig it das Subsidiaritatsprinzip Leitlinien far
die Auswahl zwischen verschiedenen Handlungsoptiors. Im Bereich wirtschaftlicher
Tatigkeit soll der Staat primar ein geeignetes Uthéehaffen, Anreize zur Selbsthilfe setzen
oder die Wirtschaftsteilnehmer bei einer selbs@eaiLosung unterstitzen. Weiter soll der
Staat vor allem mit Zielvorgaben operieren und betmeffenden Wirtschaftsteilnehmern den
Weg zur Erreichung dieses Ziels offen lassen. thbla¢ VVorgaben, die vorschreiben, wie
eine Tatigkeit auszufuhren ist, stellen im Verdieru Zielvorgaben weitergehende Ein-
schrankungen der Betroffenen daAusserdem wirken sich inhaltliche Vorgaben negatif/
den Wettbewerb aus. Durch sie wird der Wettbewarhizdest teilweise ausgeschaltet. Wer-
den anstelle von inhaltlichen Vorgaben jedoch Ziegaben gemacht, so bleibt zumindest die
Innovationsfunktion des Wettbewerbs in einem gesvisEmfang erhalten. Sodann Uber-
nimmt der Staat durch inhaltliche Vorgaben bzw. séta@hmen auch eine gewisse Verantwor-
tung fiir deren Erfold® Dabei ist offen, ob er diese Verantwortung iibephanagen kann.

Auch bei der staatlichen Regelung von wirtschdfdic Tatigkeit ist die Einhaltung der ver-

fassungsmassigen Verfahrensgarantien zentral. 8gelRngen, die auf Krisen zugeschnitten
sind, ist dies nicht immer ohne Weiteres gewéahdei€s besteht die Gefahr, dass mit der
Begrindung der Notwendigkeit eines raschen Handbisechtsstaatlichen Garantien unno-

39 Vgl. RAINER J.SCHWEIZER'LUCIEN MULLER, St. Galler Kommentar (Fn. 21), Art. 5a N 7 f.
40vgl. HAFELIN/MULLER/UHLMANN (Fn. 28), N 605.

41 HAFELIN/HALLER/KELLER (Fn 21), N 322, HFELIN/MULLER/UHLMANN (Fn. 28), N 591 ff., YO HANGARTNER, St. Galler Kommentar
(Fn. 21), Art. 5 N 38.

42 \/gl. WALTER HALLER/ALFRED KOLZ/THOMAS GACHTER, Allgemeines Staatsrecht, 4. Aufl., Basel 20025.
“vgl. Art. 6 BV.

“Vgl. Schlussbericht (Fn. 2), S. 80, Erlauternderiéht (Fn. 5), S. 33.

4 Schlussbericht (Fn. 2), S. 79.



tigerweise eingeschrankt werden. Zwar kann Zeitdtatsachlich eine Einschrankung recht-
fertigen?® Im Bereich der Regulierung wirtschaftlicher Taggksind Notsituationen aber zu
einem gewissen Grad vorhersehbar und damit auetbglaDurch vorausschauendes Han-
deln kann die Einhaltung der Verfahrensgarantienesgestellt werden.

Die umfassende Gewahrleistung der Verfahrensgarasteht allerdings in einem gewissen
Spannungsverhaltnis zum oben umschriebenen Suligitliprinzip. Letzteres verlangt ein
maoglichst spates, die Verfahrensgarantien dagegeririghes Eingreifen, damit gentgend
Zeit fur die Gewahrung des rechtlichen Gehors undefne allfallige gerichtliche Uberpru-
fung des Entscheids bleibt. Ein Ansatz zur Aufl@sdireses Spannungsverhaltnisses besteht
darin, die Betroffenen zur Erstellung von Notfadipén zu verpflichtef’ Gleichzeitig besteht
aber auch eine positive Korrelation zwischen dersilaritatsprinzip und den Verfahrens-
garantien. Das Bundesgericht hat im Zusammenhanhgeani Anforderungen an die gesetzli-
che Grundlage bei der Einschrdnkung von Grundracfestgehalten, dass die Unbestimmt-
heit von Normen durch verfahrensrechtliche Garanire gewissem Ausmass kompensiert
werden kantf® Diese Uberlegung kann auf die Eingriffswirkung Wlassnahmen ibertragen
werden. Frihzeitiger Miteinbezug der Betroffenemi@ Auswahl von Massnahmen, Zielvor-
gaben und die Ausarbeitung von Massnahmen unteviMiing der Betroffenen sowie eine
gerichtliche Uberpriifung der Entscheide vor derensetzung, kompensieren zu einem ge-
wissen Grad die mit den Vorgaben verbundenen Baskbingen und sind damit Ausdruck
des Subsidiaritatsprinzips.

V. Konsequenzen

Verallgemeinernd und gestutzt auf die Zielsetzuag Regulierung, das damit verfolgte 6f-
fentliche Interesse und die Eingriffsintensitate(dllerdings immer auch von der konkreten
Ausgestaltung der Massnahme abhangt), kénnen fddgeviassnahmenkategorien unter-
schieden werdeff. Eine eindeutige Zuordnung ist freilich nicht ineal Fallen méglich, zu-
mal mit derselben Massnahme auch unterschiedligdle ¥erfolgt werden kdnnen.

1. Konstituierung: Schaffung von Funktionsvoraussejean

Grundrechte stehen den einzelnen Individuen je Aaffassung gleichsam vorrechtlich bzw.
naturrechtlich zu. Um jedoch Uber ein gedanklickesmzept hinauszukommen, sind die
Grundrechte auf staatliche Unterstitzung angewid3ms zeigt sich besonders deutlich bei
Grundrechten wie der Eigentumsgarantie und dersdhdftsfreiheit, die ein von der Rechts-
ordnung ausgestaltetes Recht schit2éassnahmen, die Funktionsvoraussetzungen schaf-

“6\vgl. bspw. Art. 30 Abs. 2 lit. e VWG.

47vgl. unten C.V.2.

‘8 BGE 132149, 58.

49 Zu méglichen Massnahmenkategorien vgl. auch Zwsbaricht (Fn. 3), S. 20 f.
%0'vgl. oben B.II.



fen, haben fur die Eigentumsgarantie, die Wirtsisifiggineit und die Marktwirtschaft konsti-
tutiven Charakter.

Bei solchen konstitutiven Massnahmen geht es zwhagh Regeln, die mit Instituten wie
beispielsweise dem Vertrag, dem Eigentum oder tiexdenen Gesellschaftsformen der wirt-
schaftlichen Tatigkeit ein Instrumentarium, die igflegenden Strukturen und die rechtliche
Rahmenordnung zur Verfugung stellen. Ebenfalls ktutiy fir das Eigentum und die Wirt-
schaftsfreiheit sind staatliche Vorkehren, die Derchsetzung von Eigentum und vertragli-
chen Ansprichen dienen. Ohne Mdglichkeit, sich gdgemde Eingriffe ins Eigentum unter
Zuhilfenahme des staatlichen Gewaltmonopols zu erehohne Mdglichkeit, einen abge-
schlossenen Vertrag prozessual durchzusetzen,noestiiveder Eigentum noch Wirtschafts-
freiheit. Entsprechende Regelungen des Gesetzggbben dem Eigentum bzw. der Wirt-
schaftsfreiheit erst inren Inhalt. Eigentum ohraasiichen Schutz, Vertragsfreiheit ohne staat-
lichen Vollzug sind inhaltslose Konzepte.

Fur den Bestand von Eigentum und Wirtschaftsfreilseauch ein minimaler Schutz vor Ein-
griffen — durch den Staat, vor allem aber auch llitte — begriffsnotwendig* Art. 41 OR

und Art. 62 OR sind Beispiele dafir, die sich vigaiheinern lassen. Art. 41 OR verpflichtet
denjenigen zu Schadenersatz, der einem anderemr&gtdich einen Schaden zuflgt. Ohne
diese zivilrechtliche Sanktion, die einen schadigen Eingriff in fremdes Eigentum und
fremde Rechte ausgleicht, wirde das Eigentum faktischt bestehen. Eine analoge Funkti-
on hat Art. 62 OR. Profitiert jemand auf Kostenesiranderen, ohne dass dafir ein Rechts-
grund besteht, ist dieser Gewinn auszugleichensddi®dechanismus zeigt sich besonders
deutlich am Beispiel der sog. Eingriffskondiktiddiese soll einen Ausgleich des Ge- oder
Verbrauchs von fremdem Gut bewirk&Es geniigt, dass der Bereicherte durch Beeintrach-
tigung einer fremden Rechtssphare einen Vermogetesiverlangt. Im offentlichen Recht
sind namentlich Kausalabgaben Ausdruck eines Begginigsausgleichs entsprechend dem
in Art. 62 OR festgehaltenen Prinzip. Ahnliche Ubgungen liegen auch dem Verursacher-
prinzip, dem Gefahrensatz und dem allgemeinen Sghégsverbot zugrunde. Eingriff und
Ausgleich kénnen dabei auch indirekt erfolgen, wden Staat am entsprechenden Vorgang
beteiligt ist. Transferleistungen vom Staat an @imz Unternehmen belasten den Staatshaus-
halt und damit indirekt das Eigentum der Bevolkeruwirtschaftlich entspricht ein solcher
Bereicherungsausgleich einer Internalisierung eteKosten und damit einer Korrektur ei-
nes Marktversagens. Rechtlich stellen die extendesten einen Eingriff in eine fremde
Rechtssphéare dar, der ausgeglichen werden muss.

Gesetzgebung mit konkretisierender Funktion fireBigm und Vertrag greift in der Sache
nicht in die Eigentumsgarantie oder in die Wirtdtdfeeiheit ein. Dies gilt selbst fur belas-
tende Anderungen jener Rechtssatze, die das Eigender die Wirtschaftsfreiheit ausgestal-

*1vgl. oben B.1.
52 INGEBORGSCHWENZER, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeinat, Be Aufl., Bern 2009, N 57.01.
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ten, soweit sie keinen Eingriff in konkrete, bestetie Eigentumsrechte darstelférArt. 1
OR definiert den Vertrag, ohne damit die Wirtscbfaftiheit einzuschranken; Art. 641 ff.
ZGB definieren das Eigentum, ohne es einzuschranRen Tatsachen, dass das Obligatio-
nenrecht eine beschrankte Anzahl von Gesellscbaftein zur Verfligung stellt oder Vertra-
ge nur innerhalb der Schranken des Gesetzes zykissl (Art. 19 Abs. 1 OR), stellen in der
Sache keine Einschrankung der WirtschaftsfreihaittVielmehr sind diese Grenzen beg-
riffsnotwendig fur die entsprechenden Rechte. Admbst wenn man sich auf den formalen
Standpunkt stellen wirde, dass solche Normen sEnagriffe in die Eigentumsgarantie und
in die Wirtschaftsfreiheit und seien daher an B&.BV zu messen seien, lagen sie aufgrund
ihres grundrechtsverwirklichenden Charakters pemséffentlichen Interesse und wéren ver-
haltnismassig. Massnahmen, die konstitutiv fir Baggentum, die Wirtschaftsfreiheit und die
freie Marktwirtschaft sind, sind demnach immer 3sl§. Grundsatzlich ist der Staat ver-
pflichtet, die entsprechenden Massnahmen zu eegr.eif

2.  Abgrenzung der Rechtsspharen und Verwirklichungndarktwirtschaft-
lichen Ordnung und der Eigentumsgarantie

Eine zweite Kategorie von Massnahmen bilden jereezdar auch konstitutiv fir das Eigen-
tum, die Wirtschaftsfreiheit und die freie Markttgichaft sind und insofern ebenfalls der Ver-
wirklichung der marktwirtschaftlichen Ordnung dienéiese Aufgabe jedoch erfillen, indem
in die Rechte Dritter eingegriffen wird. Es gehbdaum die Abgrenzung der Rechtssphéaren.

Aufgrund des Eingriffs in fremde Rechte sind diefé&xderungen an die Legitimation fur
Massnahmen dieser zweiten Kategorie im Vergleichanstituierenden Massnahmen bereits
erhoht und die Zulassigkeit setzt die VereinbarkgitArt. 36 BV voraus. Der Staat ist jedoch
auch hier verpflichtet, die Abgrenzung vorzunehmen,dem Eigentum und der Wirtschafts-
freiheit einen konkreten, durchsetzbaren Inhaltgeben. Dementsprechend liegen solche
Massnahmen aufgrund ihres grundrechtsverwirklicean@harakters immer im 6ffentlichen
Interesse. Anders als bei Massnahmen der erstaygét@ stellt sich hier aber die Frage nach
der Verhaltnismassigkeit.

Beispiele sind zahlreich. Bekanntestes Beispiel demm Wirtschaftsrecht ist das Wettbe-
werbsrecht. Die Méglichkeit, sich in Kartellen ztganisieren, — und damit auch die Ver-
tragsfreiheit — werden eingeschrankt, um den Weftle zu gewahrleisten und den Grund-
satz der Wirtschaftsfreiheit zu verwirklichen. Damiird die Wirtschaftsfreiheit des einen
von der Wirtschaftsfreiheit des anderen abgegrefzalog wirken auch die Bestimmungen
des privatrechtlichen Immissionsschutzes. Das Recint Eigentumsausibung des einen
Grundeigentimers wird zum Schutz seines Nachbagrebet. In die gleiche Kategorie fallen
konkursrechtliche Massnahmen, die nicht der Liguitda sondern der Erhaltung der Unter-
nehmen dienen. Eingriffe in die Rechte der Glaubkgmnen dadurch gerechtfertigt werden,

3 RivA/MULLER-TSCHUMI (Fn. 28), § 48 N 10.
% vgl. auch RcHLI (Fn. 25), N 265.

11



dass sie langerfristig die Chancen einer Durchsetaier Forderungen dieser und anderer
Glaubiger sicherstellen. Auch Rechnungslegungs- Unansparenzvorschriften gehdren
grundsatzlich zu dieser zweiten Massnahmenkategbiee Wirtschaftsfreiheit und Eigen-
tumsgarantie schitzen ein allfalliges Geheimhakumgresse der Unternehmen an ihren In-
formationen. Informationsdefizite als Formen degksersagens sowie der durch Massnah-
men bewirkte Schutz der verschiedenen Ansprechgpgru konnen jedoch einen Eingriff
rechtfertigen.

3. Unmittelbare Risikokontrolle

Staatliche Regeln im Bereich wirtschaftlicher Tkég kénnen auch der Kontrolle der Risi-
ken dienen, die mit der Tatigkeit verbunden sind.denen damit der praventiven Gefahren-
und SchadensabwePDen Staat trifft zwar oft eine Pflicht, die entsgnenden Massnahmen
zu ergreifen, um Dritte zu schiitzen. Aufgrund derzunehmenden Interessenabwagung ist er
im Entscheid aber freier als bei grundrechtskamstienden Massnahmen, ob und gegebenen-
falls welche Massnahme zu ergreifen ist.

Massnahmen, die der unmittelbaren Risikokontraksehn, setzen direkt bei der Regulierung
der risikobehafteten Tatigkeit an. Vorausgesetzeiis direkter, eindeutig nachweisbarer Zu-
sammenhang zwischen der Massnahme und dem verteindRisiko, d.h. zwischen Ursache
und Wirkung. Sie stellen Grundrechtseingriffe dad inaben die Voraussetzungen von Art.
36 BV zu erfillen.

Das offentliche Interesse und die Verhaltnismassigitssen im Einzelfall klar dargelegt

werden. Entscheidend sind namentlich die Hohe uadfigkeit des Schadens, die Anzahl
von Betroffenen, aber auch der Nutzen aus derorisi€hen Tatigkeit. Fur die Frage der Ver-
haltnismassigkeit ist sodann entscheidend, inwieeiae Gefahr und die Eignung der Mass-
nahme tatsachlich nachgewiesen werden kdnnen.sée der Zusammenhang ist, desto ein-
schneidender ist die Massnahme. GleichermassenMasgnahmen, die in einem friheren
Zeitpunkt ansetzen, in dem lediglich eine abstrakeégdahrdung besteht, grundsatzlich ein-
schneidender als Massnahmen, die erst bei eindrddem Gefahrdung zur Anwendung ge-
langen®

Wesentliches Element ist auch die Mdglichkeit zgeaverantwortlichem Handeln der zu
schitzenden Personen. Ist eigenverantwortlichegiélarmdglich oder kann es durch eine
andere Massnahme ermoglicht werden (beispielsvaeisgh Transparenzvorschriften), so ist
eine Massnahme der unmittelbaren Risikokontroldtnerforderlich und daher nicht verhalt-

nismassig. Im Bereich der Finanzmarkte ist die Nbbdgeit zu eigenverantwortlichem Han-

deln aufgrund von Informationsasymmetrien allerdietper gering und gerade im Falle von
systemrelevanten Banken besteht praktisch keinelithigit des Selbstschutzes, da auch

%5 Vgl. zu den polizeilichen Massnahmen im Allgemeimden B.III.
%6 Vgl. zum zeitlichen Aspekt des Subsidiaritatsppsmben B.IV.
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Dritte, die nicht direkt mit diesen Banken verbumd@nd, durch einen Zusammenbruch des
Systems zu Schaden kommen kdnnen.

4. Mittelbare Risikokontrolle

Massnahmen der mittelbaren Risikokontrolle bildereesierte Kategorie von Massnahmen.
Im Gegensatz zu Massnahmen der unmittelbaren R@ikmlle besteht kein direkter Zu-
sammenhang zwischen Massnahme und Risikoverringedoth kann nachgewiesen wer-
den, dass die Massnahme im Allgemeinen geeignetastRisiko zu verringern. Diese Mass-
nahmen setzen also nicht bei einer risikoreicheigHeit selbst an, sondern eine Stufe héher
bzw. friher.

Massnahmen dieser Kategorie stellen in der Redelesasviegende Eingriffe in die Grund-
rechte der regulierten Subjekte dar. Das offerglithteresse muss klar ausgewiesen sein.
Dazu gehort auch der Nachweis, dass die VortelleM@ssnahme die Nachteile fur die Wirt-
schaftsfreiheit und den Wettbewerb mindestens aicdgin. Hinsichtlich der Verhaltnismas-
sigkeit fallt erschwerend ins Gewicht, dass es iagne direkten Zusammenhang zwischen
dem Ankniupfungspunkt der Regulierung und der Gefighit und sich Eignung, Ursachenzu-
sammenhang und langfristige Folgen aufgrund desnairekten Zusammenhangs schwierig
abschéatzen lassen.

Beispiel einer Massnahme dieser Kategorie aus demsaNaftsrecht ist die teilweise gefor-
derte strikte Trennung zwischen Verwaltungsrat GiD. Damit soll eine bessere Kontrolle
erreicht werden, ohne dass sich aber die Wirkundtinzelnen nachweisen lasst. Der Staat
greift hier in die Strukturen der Unternehmen el wegelt nicht direkt negative Effekte, die
er zu verhindern sucht.

5.  Grundsatzwidrige Massnahmen

Die Verfassung geht vom Leitbild einer freien, wetiverbsorientierten Marktwirtschaft aus,
in der Eigentumsgarantie und Wirtschaftsfreiherteezentrale Stellung einnehmen. Mass-
nahmen, durch die diese Grundsatze quasi vollggandgiert werden, bilden eine letzte
Massnahmenkategorie. Man spricht in diesem Zusarmamgnauch von grundsatzwidrigen
Massnahmen. Grundsatzwidrig sind nach einer allgegnmeUmschreibung Massnahmen,
»-Mit denen in den freien Wettbewerb eingegriffemdyium einzelne Gewerbegenossen oder
Unternehmensformen zu bevorteilen und das Wirtssledten nach einem festen Plan zu len-
ken“>” Entscheidend ist die Motivation hinter der MassnahZu Recht wird aber auch auf
die Wirkung abgestelf? Verkommt die freie Marktwirtschaft zur Makulatiann sie ihren
Zweck nicht mehr erfillen, so kann auch eine Massre die weder die Bevorteilung gewis-
ser Wirtschaftsteilnehmer noch die Lenkung der ¥¢haft nach einem festen Plan bezweckt,
grundsatzwidrig sein.

5" BGE 116 la 345, 348.
8 vgl. statt vieler FELIN/HALLER/KELLER (Fn 21), N 659, RINOW/SCHMID/BIAGGINI/UHLMANN (FN. 26), § 5 N 92 ff.
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Grundsatzwidrige Massnahmen sind aus Sicht ders@idftsfreiheit, der Eigentumsgarantie
und dem Leitbild der freien, wettbewerbsorientiertdarktwirtschaft unerwiinscht. Sie be-
durfen daher einer Grundlage in der Verfasstirigir grundsatzwidrige Massnahmen im Zu-
sammenhang mit systemrelevanten Banken fehlt eeitlem einer solchen Grundlage. Art.
98 BV erlaubt keine solchen Massnahmfi®Art. 100 Abs. 3 BV lasst zwar grundsatzwidrige
Massnahmen zu, durfte aber fur Massnahmen im Zusamamg mit systemrelevanten Un-
ternehmen kaum eine Grundlage darstéifen.

Selbst wenn aber eine entsprechende Grundlage ajéschvirde, so missten die entspre-
chenden Massnahmen noch immer die AnforderungerAvior36 BV erflllen. Wie bei Mas-
snahmen der mittelbaren Risikokontrolle musstenadbwsefahr, Notwendigkeit und Wirk-
samkeit einer Regulierung sowie das UberwiegerVdeteile gegenuiber den Nachteilen klar
nachgewiesen werden. Hinsichtlich der Verhaltnisigheit grundsatzwidriger Massnahmen
sind jedoch im Allgemeinen grosse Vorbehalte anmgen. Ausserdem ist nicht auszu-
schliessen, dass durch eine derartige Massnahnae degKerngehalt der Wirtschaftsfreiheit
betroffen ist und sie deswegen unzulassig ware.

C. Massnahmenpaket der Expertenkommission bzw. des Bun
desrates

Die Expertenkommission in ihrem Schlussbericht gastitzt darauf der Bundesrat in seiner
Vernehmlassungsvorlage haben im Zusammenhang miRdgken, die von systemrelevan-
ten Unternehmen ausgehen, ein Massnahmenpakeic,paix“) vorgeschlagen. Im Zentrum
stehen dabei Massnahmen in vier Bereichen: Eigégimitiquiditat, Risikoverteilung und
Organisation. Der Bundesrat hat diese Massnahmerinenfinfte im Bereich der Vergi-
tungssysteme erweitert. Zahlreiche Massnahmen wuwelevorfen.

l. Direkte Grossenbeschrankungen, Zerschlagung der Gesbanken,
Aufbau einer Holdingstruktur und ahnliche Strukture ingriffe

Die Expertenkommission und der Bundesrat haberwetieinzelt vorgeschlagenen Massnah-
men der Zerschlagung der Grossbanken und den Adfip@n Holdingstruktur als unverhalt-
nismassig und nicht zielfiihrend beweffeDennoch werden sie von verschiedenen Seiten
weiterhin gefordert?

Durch direkte Groéssenbeschrankungen, die Zerschipgon Grossbanken oder allgemein
durch das Vorschreiben einer konkreten Struktudviindamental in das Recht der betref-

59 Art. 94 Abs. 4 BV, KFELIN/HALLER/KELLER (Fn 21), N 662, YLLENDER/HETTICH/LEHNE (Fn. 26), § 5 N 82 f.
% ReTOJACOBS, St. Galler Kommentar (Fn. 21), Art. 98 N 2, Etkmder Bericht (Fn. 5), S. 69.

1 vgl. auch RTERNOBEL, Institutionen und Systemstabilitat, in SZW 6/20$0450, a.A. RTO SCHILTKNECHT, Die ,Too big to fail*
Problematik — neuste Entwicklungen in der SchwieizSZW 6/2010, S. 439.

%2 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 13, Schlussberigh. 2), S. 48 1.

& vgl. bspw. die Vernehmlassungsantworten der SV der Griinen, <http://www.parlament.ch/d/dokummnédossiers/too-big-to-
fail/seiten/too-big-to-fail-vernehmlassung.aspx>.
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fenden Unternehmen, sich frei zu organisieren, innden Wettbewerb eingegriffen und da-
mit ein wesentliches Grundprinzip der VerfassungsauKraft gesetzt. Es sind nicht mehr der
Wettbewerb und die Wirtschaftsteilnehmer selbstciaeedie optimale und effizienteste Form
der wirtschaftlichen Tatigkeit suchen und wahlemdern der Staat, der die Form vorgibt.
Unabhéngig von der Zielsetzung der Massnahme haesgledich dabei aufgrund der weitrei-
chenden Konsequenzen und der Eingriffsintensitatgoamdsatzwidrige Eingriffe, die eine
entsprechende Grundlage in der Verfassung benétiiee solche fehif und sollte auch
nicht geschaffen werden, da weniger weitgehendedem Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit
kompatible Lésungsansétze zur Verfigung stehen.

Analoge Uberlegungen gelten fiir das Trennbankeasybizw. ein Verbot des Eigenhandels.
Auch damit werden einzelnen Wirtschaftsteilnehngewisse Tatigkeiten generell verboten,
was letztlich einer staatlichen Vorgabe einer bastien Geschéaftsstruktur entspricht. Allen-
falls konnte man zwar solche weitgehenden Verbatedem Glaubiger- oder Systemschutz
begriindert® Die Zielsetzung ware eine wirtschaftspolizeilicde& Massnahmen dienten der
mittelbaren Risikokontrolle. Richtiger erscheintadser, aufgrund der weitreichenden Konse-
guenzen auch hier unabhéngig von der Motivatiotehider Regelung von einer mit dem
Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit und der freienriflairtschaft unvereinbaren Massnahme
auszugehen. Ausserdem gibt es mit einer risikogeeacEigenmittelunterlegung eine weni-
ger einschneidende Massnahme.

[I.  Abgabe- und Versicherungslésungen

Die Expertenkommission und der Bundesrat haberchiemdene Steuer- und Versicherungs-
I6sungen geprift, welche die Wahrscheinlichkeitimfttgger Krisen verringern und gleichzei-

tig verhindern sollten, dass der Staat die Kosierreallfalligen Krise tragen musste. Ent-
sprechende Massnahmen wurden vor allem verworfei,die Gefahr bestehe, dass die Ver-
sicherungswirkung solcher Massnahmen den ,morardéxerstarke®

Aus Sicht der Wirtschaftsfreiheit und der Marktwathaft fallt das Ergebnis auf den ersten
Blick nicht ganz so eindeutig aus. Geht man davwasy dass systemrelevante Banken von
einer faktischen Staatsgarantie profitieren — waggg&hend anerkannt ist —, so stellt dies eine
Leistung des Staates an die betreffenden Bankerzdar (indirekten) Schutz des Eigentums
der Birger verlangt die Eigentumsgarantie — analogrt. 62 OR — grundsatzlich den Aus-
gleich dieser Leistung. Ebenso verlangt auch dem@satz der freien Marktwirtschaft den
Ausgleich, um gleiche Voraussetzungen im Wettbewmrbschaffen. Einen solchen Aus-
gleich Uber eine Abgabe vorzunehmen, ist nicht wemherein ausgeschlossen, ihre Bemes-
sung musste sich aber an der Leistung des Staatesieren.

% Vgl. zu Art. 98 BV oben B.V.5; ebensal. RicHLI, Die Banken als Knacknuss filr die Wirtschafts\estang, NZZ vom 29. April 2010,
S. 23.

% vgl. RiCHLI (Fn. 54), S. 23.
% Schiussbericht (Fn. 2), S. 49, Erlauternder Belgh. 5), S. 13.
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Es sprechen jedoch andere Griinde gegen solche gsms#itze. Je nach Art der Steuer, Ab-
gabe oder Versicherung beseitigen sie eine Staatsi@ nicht, sondern verstarken %ie.
Transaktionssteuern und Finanzaktivitdtssteuerkemithdchstens mittelbar risikomindernd.
Sie kdnnen ausserdem negative Auswirkungen aufMigrkt haben, beispielsweise durch
eine Verringerung der Liquiditat, und falsche Areesetzeft®

lll.  Zusatzliche Eigenmittelvorschriften fir systemreleante Banken

Zentrale Bedeutung im Rahmen des Massnahmenpasetsikden zusatzlichen Eigenmit-

telvorschriften fur systemrelevante Banken zu. Gamden Ausfuhrungen im Erlauternden
Bericht des Bundesrates und im Schlussbericht gpeffenkommission werden mit den Ei-

genmittelvorschriften verschiedene Ziele verfolgte erhdhten Eigenmittelvorschriften sol-

len als Praventivmassnahme der Vermeidung eineseKdienen, die Sicherheit erhbhen und
das Risiko eines Ausfalls einer systemrelevantankBaindern. Weiter sollen sie helfen, die
Wettbewerbsneutralitat wiederherzustellen und Mazerrungen zu korrigieren, die sich

aus der systemischen Bedeutung der Grossbankebeerg8chliesslich sollen mit der pro-

gressiven Ausgestaltung Anreize gesetzt werders desBanken ihre Systemrelevanz be-
schranken und ihre allgemeine internationale Saniedt Liquidierbarkeit verbessef.

Hohere Eigenmittelanforderungen an systemrelev@atéken fuhren fir diese zu — im Ver-
gleich zu den Ubrigen Banken — hoheren Kosten. Iibdre hdheren Anforderungen werden
die Banken gleichzeitig auch sicherer. Dadurchalihim entsprechenden Umfang die fakti-
sche Staatsgarantie. Soweit hohere Eigenmitteldefongen nur die faktische Staatsgarantie
beseitigen oder zu Mehrkosten fuhren, welche daggelten, sind sie nicht nur unproblema-
tisch, sondern notwendig, um der Eigentumsgaradae Wirtschaftsfreiheit und dem Wett-
bewerb zum Durchbruch zu verhelfen. Sie stelleofars eine grundrechtskonstituierende
Massnahme dar.

Auch dariber hinausgehende Kosten sind grunddétatioform mit den umschriebenen Leit-
linien. Im Bankenbereich dienen Eigenmittelvorsitbn unter anderem der Risikokontrolle.
Eigenmittelvorschriften sind ein Steuerungsmitieh das Risiko einer Bank zu beschranken.
Es geht also nicht darum, inhaltliche Vorgaben zcimen, sondern ein exzessiv riskantes
Verhalten mit seinen potentiellen Auswirkungen Bidgentumsrechte Dritter zu verhindern.
Direkte inhaltliche Vorgaben lassen sich durch BEiggtelvorschriften gerade vermeiden.
Weil der Ursache-Wirkungszusammenhang zwischen ngigeeln und Risikominderung
unmittelbar und ohne Weiteres nachweisbar ist, &mgenmittelvorschriften verfassungs-
rechtlich unproblematisch. Ob sie verhéltnismassid damit zuldssig sind, hangt von der

7 S0 z.B. eine Stabilitatsabgabe, VgLEAANDER KARRER, Sind Finanzsektorsteuern stabilititsférderndia Volkswirtschaft, 12/2010,
S. 26 ff.

% \Vgl. KARRER (Fn 67), S. 26 ff.
% Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 10, 12, 27, Ss$thericht (Fn. 2), S. 25, 27, 51 f.
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konkreten Ausgestaltung ab. Ziel muss es seinoptimales Verhéltnis zwischen Risiken
und Chancen herzustelléh.

Nach dem Vorschlag der Expertenkommission und dewi8srates sollen die Eigenmittelan-
forderungen progressiv ausgestaltet werden. Das8ahnken mit zunehmender Systemrele-
vanz eine starkere Kapitalisierung bendtigen, nigfegichts der steigenden Risiken folgerich-
tig. Ein progressiver Anstieg ist allerdings grufidsich nur dann gerechtfertigt, wenn auch
die Risiken mit zunehmender Systemrelevanz progyressteigen. Sollen mit der progressi-
ven Ausgestaltung auch Anreize zur Grossenredukfesetzt werdefl, entspricht dies einer
indirekten Gréssenbeschrankung. Als staatlichel&&shahme auf die Struktur der Unter-
nehmung ist sie verfassungsrechtlich problematisemngleich sie das mildere Mittel ist als
eine direkte Beschrankurg.

V. Liquiditatsvorschriften und Risikoverteilungsvorschriften

Neben den erhdhten Eigenmittelanforderungen simth atrengere Liquiditats- und Risiko-
verteilungsvorschriften geplant und zum Teil sclengefuhrt. Die Ausfihrungen zu den
Eigenmittelanforderungen lassen sich weitestgetaeriddie Liquiditdtsanforderungen uber-
tragen. Bei den Risikoverteilungsvorschriften blestedemgegenitber gewisse Unterschiede:
Als Massnahmen der Risikokontrolle sind besondersthriften zur Risikoverteilung
grundsatzlich zuldssig. Zu beachten ist allerdinigss damit weitergehend als bei Eigenmit-
tel- und Liquiditatsvorschriften inhaltliche Vorga zur Art und Weise der Geschéftstatigkeit
gemacht werden. Zudem sind von Risikoverteilungssimiften, wenn auch nur indirekt,
auch die Geschéftspartner der systemrelevanteneBdmtroffen.

V.  Organisatorische Vorgaben

1. Problematik und Notwendigkeit organisatorischer §&dven

Teil des vom Bundesrat und der Expertenkommissimmgeschlagenen Massnahmenpakets
sind organisatorische Vorgaben an die systemrelemaBanken. Organisatorische Vorgaben
zur Struktur der Unternehmung und zur Art und Welse getatigten Geschéfte stellen eine
sehr weitgehende Beschrénkung der Eigentumsganantieder Wirtschaftsfreiheit dar und
haben negative Auswirkungen auf den WettbeW&itn Rahmen der Vernehmlassung haben
die vom Bundesrat vorgeschlagenen Bestimmungeneatgswauch zu einiger Kritik gefuhrt.
In ihnen wurde teilweise eine Verscharfung zum Yblsg der Expertenkommission gese-
hen’* Andere forderten allerdings auch weitergehendesttuiften’

"0vgl. PHILIPPE BINGERT/BERNHARD HEINEMANN, in: Basler Kommentar (BSK) Bankengesetz, Rolf f#Nedim Peter Vogt/Thomas
Bauer/Christoph Winzeler (Hrsg.), Basel 2005, ArN 1.

™ So ausdriicklich Schlussbericht (Fn. 2), S. 25Em@uternder Bericht (Fn. 5), S. 27.

"2Vgl. auch unten C.V.3.

Vgl. oben B.IV.

" Vgl insb. die Vernehmlassungsantworten der Schavisichen Bankiervereinigung, der FDP und der O&P 63).
S Vgl. die Vernehmlassungsantwort der Griinen (Fi. 63
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Mit organisatorischen Vorgaben wird in aller Regéle Risikokontrolle bezweckt. Das ist
grundsatzlich zulassig. Aus den vorstehenden Ufpenigen ist bei inhaltlichen Vorgaben
aber grundsatzlich grosse Zuriickhaltung angebr&gitsystemrelevanten Banken ist diese
Zuruckhaltung allerdings nicht in gleichem Massbaien. Soweit organisatorische Vorgaben
dazu dienen und notwendig sind, um die Weiterfugrsystemrelevanter Funktionen im Falle
einer Insolvenz zu gewéhrleisten, dienen sie deeliigung der faktischen Staatsgarantie und
verhindern Transferleistungen des Staates an dieerayelevanten Banken. Entsprechende
Vorgaben haben daher insoweit indirekt eigentum&ischaftsfreiheits- bzw. grundrechts-
verwirklichenden Charakter. Grundrechtliche Ubeulegen und das Festhalten am Grundsatz
der freien wettweberbsorientierten Marktwirtscheftordern im Falle systemrelevanter Un-
ternehmen daher gerade auch solche Vorgaben.

2.  Umsetzung des Subsidiaritatsprinzips im Vorentwasf Bundesrates und
im Entwurf der Expertenkommission

Organisatorische Vorgaben an systemrelevante Ustteran sind damit einerseits zwar gebo-
ten, andererseits aber auch problematisch. IndenExpertenkommission organisatorische
Massnahmen ,von der konsequenten Einhaltung eitteagen Subsidiaritatsprinzips” ab-
hangig macHf und eine Kodifizierung vorschlagt, die dessen Umsgy in materieller und
formeller Hinsicht sicherstellt, kann dieses Spargswerhaltnis wesentlich entscharft wer-
den. Der Vorentwurf des Bundesrates weist im Wotttavar einzelne Unterschiede zu jenem
der Expertenkommission auf, am Konzept der Subr#idiaorganisatorischer Massnahmen
wird jedoch festgehalteff.

Nach Art. 9 Abs. 1 und 2 lit. d VE-BankG mussentsygelevante Banken besondere Anfor-
derungen erfullen. Sie miussen insbesondere so isigansein, insbesondere hinsichtlich
Struktur, Infrastruktur, Fihrung und Kontrolle sevkonzerninterner Liquiditats- und Kapi-
talflisse, dass im Fall drohender Insolvenz diet@viihrung ihrer systemrelevanten Funkti-
onen gewabhrleistet ist. Der Nachweis dafir oblggmnass Art. 10a Abs. 1 VE-BankG den
systemrelevanten Banken. Erbringt die Bank diesechiWeis nicht, so ordnet die FINMA die
notwendigen Massnahmen an.

Der Entwurf der Expertenkommission war hinsichtladr Zielsetzung der Vorgaben deutli-
cher. Organisatorische Vorgaben sind nur zulassayyeit diese Anforderungen zur Weiter-
filhrung der systemrelevanten Funktionen [...] notvigrsind“.”® Diese Beschrankung ist

Folge des Verhaltnisméassigkeits- und Subsidiaptiigips. Die durch den Bundesrat neu
eingeflgte konkretisierende Aufzahlung, in welclBareichen die Banken allenfalls Anpas-
sungen vorzunehmen haben (Art. 9 Abs. 2 lit. d \@&HB5) und welche Massnahmen die
FINMA allenfalls subsidiar ergreifen kann (Art. Zbs. 2 VE-BankG), andert weder an der

6 Schlussbericht (Fn. 2), S. 39 und 79.
" Vgl. Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 33.
8 Art. 9 Abs. 3 lit. b E-BankG (hach dem Entwurf d&pertenkommission).
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Subsidiaritdt der Kompetenz der FINMA zur Anordnugigzelner konkreter Massnahmen
etwas, noch an der materiellen Begrenzung der sigkis Massnahmen auf solche, die zur
Weiterfihrung der systemrelevanten Funktionen niotliigesind. Die entsprechende Kritik in
einzelnen Vernehmlassungsantworten und die Fordemach einer Streichung von Art. 10a
lit. ¢ bis e VE-BankG erscheint daher unbegriindeth wenn das Subsidiaritatsprinzip und
seine beschrankende Wirkung im Gesetzestext deetlmum Ausdruck kommen kénnten.

Obwohl es sich beim von den systemrelevanten Bankesrbringenden Nachweis nach dem
Wortlaut um eine Verpflichtung der Bank zu handetheint, liegt vielmehr eine Obliegen-
heit vor. Wenn die Bank dieser Obliegenheit nicdthkommt, darf die FINMA organisatori-
sche Massnahmen anordnen. Art. 9 Abs. 2 lit. dAmd10a VE-BankG stellen daher in ers-
ter Linie eine Zielvorgabe dar: Die Weiterfuhrungr dystemrelevanten Funktionen im Falle
drohender Insolvenz muss gewabhrleistet sein. Vataebt es alleine in der Befugnis der
betreffenden Bank, die Mittel zu wahlen, um diedis zu erreichen. Daher durfen und kon-
nen auch die durch den Bundesrat konkretisiertesorimeren Anforderungen niemals ab-
schliessend oder verbindlich in dem Sinne seins dasBank zum Ergreifen einzelner Mass-
nahmen verpflichtet werden kdnnte. Die Bank karenEfireichung des Ziels immer auch auf
andere Weise nachweisen. Daran andert weder diéengleich zum Entwurf der Experten-
kommission vorgenommene Konkretisierung etwas, mathl0 Abs. 1 VE-BankG, wonach
die FINMA die besonderen Anforderungen festlegtichve die systemrelevante Bank erftllen
muss. Die entsprechende Bestimmung durfte siclinallauf die Eigenmittel-, Liquiditats-
und Risikoverteilungsvorschriften beziehen.

Durch diese primare Zielvorgabe und nur subsidiirerdnung von organisatorischen Mass-
nahmen wird das oben umschriebene Subsidiarita@prin materieller Hinsicht gewéhrleis-
tet. Hinzu kommt die Beachtung des zeitlichen AspeRowohl im Erlauternden Bericht des
Bundesrates als auch im Schlussbericht der Expememission wird darauf hingewiesen,
dass der Nachweis zu einem wesentlichen Teil ddashErstellen von Notfallplanen, die erst
in der Krisensituation umgesetzt werden sollenjilgefwerden kanfA? Die entsprechenden
strukturellen Eingriffe sind damit — zumindest wetise — nur bedingt und entfalten erst bei
ihrer allfallig notwendig werdenden Umsetzung voifédnglich ihre grundrechtseinschran-
kenden Wirkungen. Einzelne andere Massnahmen ohe&itellung der Weiterfihrung der
systemrelevanten Funktionen durften demgegenuhberseifortige Umsetzung bedingen oder
zumindest eine Umsetzung in einem friheren Zeitpwaik dies fur die Notfallplane vorgese-
hen ist. Diesen zeitlichen Aspekt muss auch dieMANbei der subsididren Anordnung von
Massnahmen beachten. Im Rahmen ihrer subsidiaregriEskompetenz ist auch sie primar
zu einer Notfallplanung verpflichtet und ihre Anotohgen dirfen nur soweit wie notwendig
Uber die Anordnung von Vorbereitungsmassnahmerubgehen. Auch wenn dies nur in Art.

" Schlussbericht (Fn. 2), S. 40, Erlauternder BelEh. 5), S. 34.

19



10 Abs. 2 lit. a VE-BankG im Wortlaut zum Ausdruotmmt (,Vorbereitungen zur Bildung
eines unabhangigen Rechtstragers"), gilt dies @eckden Ubrigen Anordnungen.

In Bezug auf den Zeitpunkt, auf welchen der Nackveei fihren ist, scheinen sich die Ent-
wurfe des Bundesrates und der Expertenkommissionnterscheiden. Wahrend nach dem
Entwurf der Expertenkommission der Nachweis dert@vigihrung fir den Insolvenzfall ge-
fuhrt werden muss, verlangt der Entwurf des Buratesrdiesen Nachweis fur den Fall dro-
hender Insolvenz. Unter dem Begriff der Insolvenmvim Allgemeinen die Zahlungsunfa-
higkeit des Schuldners verstanden, d.h. die daeddmdahigkeit des Schuldners, seinen falli-
gen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukemifiArt. 25 Abs. 1 BankG umschreibt
die Insolvenzgefahr als ,begriindete Besorgnis, dassBank tberschuldet ist oder ernsthaf-
te Liquiditatsprobleme hat“. Der Begriff ,Gefahrbwie auch die Stellung im Gesetz vor der
Regelung des Bankenkonkurses, d.h. der Liquidansolventer Banken, zeigen, dass die
Anforderungen an die Insolvenzgefahr geringer silscan jene der Insolvenz. Sie wird daher
umschrieben als konkrete Konkursgef&hoder als ,bereits bestehende oder herannahende
Uberschuldung® Der Begriff der Insolvenzgefahr erlaubt der FINMM& Eingreifen zu ei-
nem Zeitpunkt, in dem ein Konkursverfahren nachk&hn der Regel noch nicht eroffnet
werden kdnnte. Zur Einstellung der Geschéftstatigker Bank kommt es allerdings in der
Regel erst im Falle der Insolvenz. Im Zeitpunktiénoder Insolvenz ist die Weiterfiihrung der
systemrelevanten Funktionen daher lediglich gegthidmgekehrt gilt, dass die Bank insol-
vent sein durfte, wenn die Weiterfihrung nicht mgbwabhrleistet ist. Der Nachweis ware
damit immer erbracht. Eine eigentliche Vorverleguleg Zeitpunktes, auf den der Nachweis
zu fuhren ist, liegt dennoch nicht vor. Die neu gblte Formulierung macht deutlich, dass
der Zeitpunkt der Insolvenz mitunter nur sehr sehigi feststellbar ist und beim Nachweis
eine erhebliche Sicherheitsmarge in zeitlicher Kditszu bertcksichtigen ist.

3.  Organisatorische Vorgaben zur Verbesserung der gRedbility*

Nach Art. 10 Abs. 2 VE-BankG kann die FINMA bei degstlegung der Anforderungen zu
den Eigenmitteln Massnahmen der betreffenden Bank/erringerung der Risiken der Sys-
temrelevanz bertcksichtigen.

Eine solche ,Eigenmittelrabattierung” ist nur zlifis soweit die Massnahmen nicht notwen-
dig sind, um die Weiterfihrung systemrelevanter Kionen sicherzustellen. Dort besteht
kein Spielraum und der Staat ist zum ErgreifenMassnahmen verpflichtet. Umgekehrt sind
organisatorische Vorgaben und deren Durchsetzumghddie Anordnung entsprechender
Massnahmen auch nur zuldssig, soweit sie fur dieeBstellung der Weiterfiihrung systemre-

80 CHRISTIAN HAAS, BSK BankG (Fn. 70), Art. 25 N 8,L&XANDER BRUNNER/FELIX H. BOLLER, in: Basler Kommentar SchKG I,
Art. 159-352 SchKG, Adrian Staehelin/Thomas BauaniBl Staehelin (Hrsg.), 2. Aufl., Basel 2010, Ai91 N 2.

81 CHRISTIAN HAAS, BSK BankG (Fn. 70), Art. 25 N 11.
82 Eva HUPKES BSK BankG (Fn. 70), Vor 11. Abschnitt N 32.
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levanter Funktionen notwendig sind. Weitergehenidektk organisatorische Vorgaben duir-
fen nicht gemacht werdéh.

Eine Bank kann jedoch durch organisatorische Vadehk- freiwillig — ihre Abwicklungsfa-
higkeit Gber die Sicherstellung der Weiterfuhrurygtemrelevanter Funktionen hinaus ver-
bessern. Dadurch reduziert sie die mit inrem Austbundenen Risiken. Da die Eigenmittel
zu einem gewissen Grad auch diese Risiken einealsusiner Grossbank abdecken, entfallt
im entsprechenden Umfang die Rechtfertigung fiibletdn Eigenmittelanforderungé&h Die
geplante ,Eigenmittelrabattierung” dient damit derrekten Bemessung der notwendigen
Hohe der Eigenmittel. Der Eigenmittelrabatt solliedirektem Verhaltnis zur Risikominde-
rung stehen. Progressive Ansatze sind problematilscamit staatlich — wenn auch nur indi-
rekt — auf die Strukturen und die Art und Weise @eschaftstatigkeit Einfluss genommen
wird. Immerhin sind organisatorische Vorgaben eté@ilEigenmittelanforderungen aber in-
sofern vorzuziehen, als dadurch die Auswirkungeshninht nur die Wahrscheinlichkeit einer
Insolvenz gemindert werden. Zu einem gewissen Grad daher diesbeziigliche Anreize
gerechtfertigt.

Die Eigenmittelrabatte sind in der H6he durch dasatnmenwirken der Eigenmittel und der
organisatorischen Massnahmen begrenzt. Soweit @k Bie Weiterfihrung systemrelevan-
ter Funktionen im Falle drohender Insolvenz mittétstfallplanen nachweist, muss sie auch
das fir die Umsetzung notwendige Kapital sichdestel Dies geschieht Uber bedingte
Pflichtwandelanleihen, die bei einem Stand desehagiernkapitals von funf Prozent der risi-
kogewichteten Aktiven gleichzeitig mit der Ausloguder Umsetzung des Notfallplans ge-
wandelt werdeff®> Die progressive Eigenmittelkomponente muss daminér mindestens
jenen Betrag aufweisen, der fur die Umsetzung dsfaNplanung notwendig ist. Der Erlau-
ternde Bericht scheint hier allerdings grosszigigersein, indem er lediglich einen Sockel
von einem Prozent vorsiefft.

VI.  Eingriff in Vergitungssysteme

Die Expertenkommission hatte besondere Massnahmdereich der Vergutungssysteme in
Anbetracht der mit dem Rundschreiben der FINMA iergetroffenen Vorkehrungen fir
nicht notwendig erachtéf.

Der Entwurf des Bundesrates weicht in diesem Puoktdemjenigen der Expertenkommissi-
on ab. Wird einer systemrelevanten Bank direkt aol@irekt staatliche Beihilfe aus Bundes-
mitteln gewéhrt, so soll der Bundesrat fur die Daler beanspruchten Unterstitzung gleich-
zeitig Massnahmen zu deren Vergutungssystemen reordEr kann insbesondere die Aus-

8 vgl. oben C.V.2 sowie Schlussbericht (Fn. 2),%. 7
84 Schlussbericht (Fn. 2), S. 44.

8 Schlussbericht (Fn. 2), S. 42 f.

8 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 29.

87 Schlussbericht (Fn. 2), S. 23, 48.
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zahlung variabler Verglitungen ganz oder teilweisgieten und Anpassungen des Vergu-
tungssystems anordn&hSolche Massnahmen miissen ergriffen werden undiéiigesamte
Zeitspanne der staatlichen Unterstiitzung Wirkurizeh’

Staatliche Vorgaben zu den Vergutungssystemenamtassnahmen zur Reduzierung der
von systemrelevanten Unternehmen ausgehenden Rigikaedsatzlich denkbar. Mit solchen
Vorgaben konnte das Verhalten der Mitarbeiter detethehmen gesteuert werden, so dass
diese fur die Unternehmung weniger Risiken eingeBPem Zusammenhang zwischen Vergu-
tung und der von der Unternehmung eingegangenekeRisst allerdings hochstens indirekt.
Dennoch wéren solche mittelbar risikominderndensebriften grundsatzlich zulassig, sofern
der Ursachen-Wirkungszusammenhang nachgewieserbeledt ist, dass die Vorteile der
Massnahme die Nachteile fur die Wirtschaftsfreingitl den Wettbewerb mindestens aus-
gleichen.

Der vom Bundesrat vorgeschlagenen Regelung liadficje keine solche risikomindernde
Zielsetzung zugrunde und sie hat auch keine ertspnele Wirkung. Hauptziel der Vor-
schrift durfte vielmehr sein, dass eine ,systenvahte Bank variable Vergutungen nicht mit
staatlichen Mitteln finanzieren karifl Eine solche Zielsetzung lasst sich nur soweittfech
tigen, als es um die Verhinderung einer zweckwahiyerwendung staatlicher Mittel geht.

Die vorgeschlagene Regelung ist daher in mehrfadiresicht problematisch: Neben der Tat-
sache, dass der Vorschlag nicht zur Minderung agkéh beitragt, schiesst die Bestimmung
auch Uber das zulassige Ziel der Verhinderung dexckwidrigen Verwendung staatlicher
Mittel hinaus. Zudem ist es fraglich, ob sie dieZesd Gberhaupt erfullen kann. Unklar ist
ferner, ob alle Arten von Vergutungen oder nur afale Vergutungen und unabhangig von
ihrer Hohe erfasst werden sollen. Der Erlauterndedit verwendet eine uneinheitliche Ter-
minologie und spricht von einer Regelung fiir ,unemgssene Boril* und ,exzessive vari-
able Vergutungen®. Der Gesetzestext selbst diirfte aber dariiber fieinen Eingriff in
samtliche Vergiitungsarten zulassen, d.h. insbeserdeh in Fixlohné3

Dass freiwillige (variable) Vergiitungen der B&hkn einer Krise nicht ausbezahlt werden
sollen und auch nicht ausbezahlt werden diirfetiirfte eine Selbstverstandlichkeit sein und
bedarf weder einer besonderen gesetzlichen Grumaiagh einer Anordnung des Bundesra-
tes. Eine Anpassung der Vergutungssysteme fur gkeidt — unter Einhaltung der vertragli-

8 Art. 10b VE-BankG.

8 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 37.

% Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 38. Der ErlautierBericht weist auch darauf hin, dass ein ,shticZweck" (S. 70) verfolgt werde.
1 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 66.

%2 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 70.

% S0 zumindest Art. 10b Abs. 1 VE-BankG, unklar ables. 3 der Bestimmung, welcher sich nur auf vaeiakergiitungen bezieht. Auf
variable Vergltungen beschrankend der Erlauterratiel (Fn. 5), S. 66.

% Sog. echte Gratifikationen, vgl. UFGANG PORTMANN, in: Basler Kommentar, Obligationenrecht I, Ar529 OR, Heinrich Hon-
sell/Nedim Peter Vogt/Wolfgang Wiegand (Hrsg.)Adfl., Basel 2007, Art. 322d N 3.

% Vgl. bspw. Art. 286 ff. SChKG.
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chen Kundigungsfristen — ist ebenfalls ohne We#temelassig und sinnvoll, soweit sie dem
wirtschaftlichen Fortkommen des Unternehmens dient.

Besteht demgegentuber ein Anspruch auf die Vergiitsmgst nicht leicht nachzuvollziehen,
weshalb Arbeitnehmer im Falle einer staatlichenti®gismassnahme gegentber anderen
Schuldnern schlechter gestellt werden sollten, esritisie im Konkurs privilegiert wiirdeh.
Eine solche Schlechterstellung konnte die Kriselasibn sogar verscharfen, denn die Bank
ist unter Umstanden auf die Weiterarbeit ihrer Arihmer angewieseti.Ein bundesratlich
angeordneter Aufschub der Auszahlung oder gartégrabsetzung des Anspruchs greift aus-
serdem in die Eigentumsrechte der betroffenen Arbbmer ein. Das setzt eine geniugend
bestimmte gesetzliche Grundlage vor&u#rt. 10b VE-BankG diirfte dieses Erfordernis
nicht erfillen. Die Bestimmung umschreibt eineselie VVoraussetzungen des Eingriffs in
die Eigentumsrechte nicht, da nicht geregelt istamvund unter welchen Voraussetzungen der
Staat ein Unternehmen retten soll bzw. darf. Andetits umschreibt oder begrenzt Art. 10b
VE-BankG auch das Ausmass des Eingriffs und diesidab befolgenden Leitlinien nicht.
Der Eingriff in die Vergutungssysteme ist daher areldinsichtlich Zeitpunkt noch Ausmass
fur die Betroffenen vorhersehbar.

Die Problematik der mangelnden Bestimmtheit demiN&ir Eingriffe in bestehende Anspri-
che wird auch durch den Vorbehalt, den die Bankerdén Fall einer staatlichen Unterstut-
zung in ihren Vergiutungsvereinbarungen anzubringgmen, nicht entschéarft. Die Bestim-
mung wirft im Gegenteil weitere Fragen auf. Esusklar, ob der Bundesrat im Falle eines
solchen Eingriffs gestutzt auf die vertragliche &ebarung zwischen Arbeitgeber und Bank
handelt, d.h. privatrechtlich, oder aber hoheitlggstitzt auf Art. 10b VE-BankG. Unklar ist
auch, ob ein solcher Eingriff bei Fehlen einer pragshenden Vereinbarung Uberhaupt noch
zuléssig ware. Hinzu kommt, dass der Vorbehaltimera gewissen Widerspruch zu arbeits-
rechtlichen Prinzipien steht. Immerhin stellt debgitnehmer damit die H6he seines Entgelts
fur den Fall einer staatlichen Unterstitzungsmdsseain das freie Belieben des Bundesra-
tes.

Um diese Bedenken zumindest teilweise zu besejtigegisste die Bestimmung zunéchst die
Voraussetzungen der staatlichen Rettungsmassnagakar Ausserdem miusste sichergestellt
werden, dass die Arbeitnehmer durch einen solclegrilf in die Vergutung nicht schlechter

gestellt werden als im Konkursfall bzw. im Falle@s ausbleibenden staatlichen Eingriffs.
Nur dann durfte der Eingriff in die Vermégensrechéehaltnisméssig sein. Eine Ungleichbe-
handlung zu den restlichen Glaubigern und untertéinaen auch zu anderen Arbeitnehmern
derselben Unternehmung bestiinde allerdings weitethijedem Fall missten auch weitere
Leitlinien fur die vorzunehmenden Anpassungen gdisatvorgegeben werden. Letztendlich

% vgl. Art. 219 Abs. 4 SchKG, wonach die Forderungen Arbeitnehmer der ersten Klasse zugeordnetemerd
97 Vgl. Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 66.
% Art. 36 BV.
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ware aber ein Verzicht auf eine solche Regelungumehen. Exzessive Vergutungen sind
kein spezifisches Problem von systemrelevantenrbeltenen. Eine gesetzliche Regelung hat
daher in allgemeiner Weise zu erfolgen.

Unabh&ngig davon hat die Bestimmung jedoch eingeweginicht zu vernachlassigende Wir-
kung: Durch sie wird die faktische Staatsgarardie,mit der vorliegenden Gesetzesvorlage
beseitigt werden soll, in gewissem Mass zu einsegéichen. Der Gesetzgeber anerkennt,
dass er auch in Zukunft wieder rettend eingreifea.w

D. Wandlungskapital
1. Begriffe: Bedingte Pflichtwandelanleihen und Wandlskapital

Trotz der den organisatorischen Vorgaben inharentassungsrechtlichen Problematik
gaben bei der Prasentation der Vorschlage der Eeqpermmission vor allem die Eigenmit-
telanforderungen und das relativ neue Instrumentsdg. bedingten Pflichtwandelanleihen
(contingent convertible bonds, CoCo-Bonds) zu redailrchtet wurde vor allem, dass fir
bedingte Pflichtwandelanleihen kein Markt bestéhie. der Zwischenzeit hat die Credit Suis-
se allerdings bereits bedingte Pflichtwandelanteiesgegebet?®

Diese bedingten Pflichtwandelanleihen sind gruradiséit Fremdkapital. Sie werden aber in
Aktien oder Partizipationsscheine der Gesellschaftandelt, wenn ein in den Ausgabebe-
dingungen bestimmtes Ereignis einttfttin diesem Wandlungsmechanismus und dem auslé-
senden Ereignis (,Trigger”) liegt der entscheidehbigerschied zu den gestitzt auf bedingtes
Kapital ausgegebenen Wandelanleihen. Bei letztea¢rmer Glaubiger ein Recht, die Forde-
rung in Aktien zu wandeln. Er wird dieses Rechtides, wenn sich der Geschaftsverlauf der
Unternehmung positiv entwickelt. Mit dem Erwerb d&andelanleihe erwirbt der Anleger
mit anderen Worten eine Call-Option. Bei den betding”flichtwandelanleihen, die gestitzt
auf das neue Wandlungskapital eingefuihrt werdemegat der Anleger demgegeniber eine
Put-Option. Er verpflichtet sich fur den Fall, dass Eigenmitteldeckung der Bank unter den
vereinbarten Stand sinkt, eine automatische Wagdteimer Forderung in Aktien der Gesell-
schaft hinzunehmen. Das Wandlungselement stellitdegmen zur Anleihe hinzutretenden
Vermoégenswert dar, sondern eine Last. Der Anlegigttdas Risiko des schlechten Ge-
schaftsverlaufs mit, was sich im Preis der bedmd®lichtwandelanleihe niederschlagen
wird. Aus Sicht der Gesellschaft hat die bedindgtefwandelanleihe einen gewissen Versi-
cherungscharakter, den sie abgelten mifss.

9 Vgl. beispielsweise ,Der CoCo-Markt soll es riahtteNZZ vom 7. Oktober 2010, S. 27.

10y/gl. ,Credit Suisse placiert CoCo-Notes*, NZZ vdi@. Februar 2011, S. 31, sowie ,Credit Suisse setz€oCo", NZZ vom 15. Febru-
ar 2011, S. 31.

101yv/gl. Art. 13 Abs. 1 VE-BankG.
102y/gl. Schlussbericht (Fn. 2), S. 92.
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Die Wandlung der bedingten PflichtwandelanleiherAkiien setzt entsprechendes von der
Generalversammlung der Aktiengesellschaft bewdbgbedingtes Aktienkapital voraus. Die-
se besondere Form des bedingten Kapitals wird Wagdkapital genannt. Mit der Einfih-

rung von Wandlungskapital wird der Verwaltungsran&chtigt, gestitzt darauf bedingte
Pflichtwandelanleihen auszugeben. Erst mit deresgAbe, und nicht bereits mit der Einfuh-
rung von Wandlungskapital, verbessert sich die figdeldeckung der Bank.

Der Gesetzeswortlaut und auch der Erlauternde Bescheinen demgegentber von einer
anderen Begriffsdefinition auszugehen. So wird efiggt, dass das Wandlungskapital zwei
Kapitalinstrumente umfasse, einerseits die bedmgfichtwandelanleihen, andererseits sog.
,Write-offs“, bei welchen die Anleihen mit gleich&virkung abgeschrieben werd&H.Das
mag aus einer aufsichtsrechtlichen, eigenmittelpezen Sichtweise stimmen. Gesellschafts-
rechtlich ist es jedoch ungenau. Insbesondere digtAusgabe von ,Write-offs* keinen vor-
gangigen Entscheid der Generalversammlung voraes,hier die Eigenkapitalstruktur der
Gesellschaft nicht betroffen ist. Sie kdnnen ohnstiihmung der Generalversammlung und
ohne Einfihrung von Wandlungskapital ausgegebedeverDaran durfte auch der anderslau-
tende Wortlaut von Art. 13 Abs. 1 VE-BankG nichtslérn.

Bei den Art. 11 ff. VE-BankG handelt es sich prpiell um rein gesellschaftsrechtliche Nor-
men, die allerdings nur fiir Banken gelt&hDie Anrechenbarkeit der ausgegebenen beding-
ten Pflichtwandelanleihen und ,Write-offs” richteith demgegentber nach der Eigenmittel-
verordnung®

2.  Umsetzung des Subsidiaritatsprinzips beim Wandkamtal und bei be-
dingten Pflichtwandelanleihen

Die bedingten Pflichtwandelanleihen sollen es dank&n ermdéglichen, ihre Eigenmittelde-
cke unter moglichst geringen zusatzlichen Kosteth méglichst wettbewerbsneutral wesent-
lich zu verbessern. Die Vorteile einer Finanzierurmgper Fremdkapital bleiben erhalten, in
einer Krise wird jedoch zusatzliches Haftungskapireitgestellt®® Durch die bedingten
Pflichtwandelanleihen wird bestehendes Fremdkapitsétzt und innerhalb des Fremdkapi-
tals eine Rangordnung geschaffen. Im Fall eines&Kmissen zunachst die Glaubiger der
bedingten Pflichtwandelanleihen — vor allen andés&iubigern — durch eine Wandlung ihrer
Forderung in Aktien zur Sanierung der Bank beitraggie Glaubiger der bedingten Pflicht-
wandelanleihen tragen ein zusatzliches Risiko uesedwerden dadurch teuerer. Gleichzeitig
werden aber die Ubrigen Verpflichtungen des betrefén Unternehmens sicherer und gins-
tiger. Die Gesamtfremdkapitalkosten sollten sichattallein aufgrund der Verpflichtung zur

103 Art. 13 Abs. 1 VE-BankG und Erlauternder Beridan(5), S. 42.

1% Eine Ausnahme dazu stellt Art. 13 Abs. 8 VE-Bartd®, vgl. dazu unten D.2.
195 Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 38.

196 v/gl. Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 42, Schlusstht (Fn. 2), S. 88.
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Ausgabe von bedingten Pflichtwandelanleihen ni@rtimderrt?’ Insofern ist das Zurverfii-
gungstellen dieser neuen Kapitalart Ausdruck deshdiismassigkeits- und Subsidiaritats-
prinzips.

Dennoch durften die Finanzierungskosten der Bamkenh die neuen Vorschriften steigen.
Nach dem Konzept der Expertenkommission ist eith dai bedingten Pflichtwandelanleihen
bei einem Stand des harten Eigenkapitals von si€pepent der risikogewichteten Aktiven
zu wandeln, wahrend fiir den Rest ein ,Trigger* ¥onf Prozent vorgesehen S Zumin-
dest die Glaubiger der Pflichtwandelanleihen mind&heren ,Trigger®, der in einem Zeit-
punkt ausgeldst wird, in dem die Weiterfihrung @&schaftstatigkeit noch nicht gefahrdet
ist, kbnnen nicht mit einem rettenden Eingreifea 8&aates rechnen. Ihre Forderung ist daher
nicht durch eine allfallige faktische Staatsgamgsichert. Dieses zuséatzliche Risiko werden
sie sich abgelten lassen, wodurch die Gesamtfrepitdiicosten steigen dirftéfl’ Diese
zusatzlichen Kosten stellen jedoch keinen Wettbbsreachteil dar, sondern schaffen erst
gleiche Bedingungen fir alle.

Das Subsidiaritatsprinzip zeigt sich aber auchnjalass bewusst ein privatrechtliches Mittel
einem direkten staatlichen Eingriff vorgezogen veymdurch den im Sanierungsfall die Forde-
rungen der Glaubiger auch ohne deren vorangeheatetenachtragliche Zustimmung in Akti-
enkapital umgewandelt wirden. Eine solche staafligeordnete Umwandlung ist nur subsi-
diar zur L6sung der bedingten Pflichtwandelanleiheld@ssig. Die Wahl des privatrechtlichen
Mittels ist nicht nur weniger einschneidend fir Qtroffene Unternehmung und die betrof-
fenen Glaubiger, sie schafft auch Transparenz dadl es, dass der Markt seine Funktionen
wahrnehmen kann. Das Insolvenzrisiko der Bank wirdeitpunkt der Ausgabe der beding-
ten Pflichtwandelanleihen anhand der Ausgabebedmgu sichtbar und der Handel mit den
bedingten Pflichtwandelanleihen fihrt zu einer hegssigen Bewertung der Unternehmung
durch den Markt. Diese laufende Bewertung kannFeithindikator fiir eine Krise sefi’
Dadurch kann die Unternehmensleitung rechtzeitig bastenfalls vor der Auslésung der
Wandlung andere Massnahmen zur Verbesserung denrigeldeckung ergreifen, wie na-
mentlich eine Kapitalerhbhung gestutzt auf Vorrapstal, das gerade diesem Zweck dient.
Die Marktbewertung dient ausserdem auch dem Rexyuddg Indikator fir eine Krise.

Das Subsidiaritatsprinzip wird im vorliegenden Euatfrallerdings an zwei Stellen durchbro-
chen. Nach dem von der Expertenkommission und dend@&srat vorgeschlagenen dreistufi-
gen Eigenmittelkonzept muss die dritte (progregsk@mponente ausschliesslich durch be-
dingte Pflichtwandelanleihen oder wirkungsgleichstilumente abgedeckt werden. Es besteht
damit eine Verpflichtung zu diesen InstrumentEnweshalb beispielsweise nicht auch zu-

97 pies entspricht einer auf das Fremdkapital bestties Anwendung des Modigliani-Miller-Theorems. Raier Beschrénkung auf das
Fremdkapital spielen insbesondere steuerliche Asgdekne Rolle. Vgl. Schlussbericht (Fn. 2), S. 89.

108 gchlussbericht (Fn. 2), S. 31 f.

199v/gl. Schlussbericht (Fn. 2), S. 89.

10 Schlussbericht (Fn. 2), S. 89, Erlauternder Beiigh. 5), S. 38.

11 gchlussbericht (Fn. 2), S. 31, 50, ErlauterndercBe(Fn. 5), S. 28.
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rickbehaltene Gewinne oder anderes Eigenkapitaleretet werden kdnnen, wird erst im
Hinblick auf das Zusammenspiel mit den organisatbien Vorgaben, insbesondere der Um-
setzung der Notfallplanung, klar. Mit der Wandlwtey bedingten Pflichtwandelanleihen mit
dem tieferen Auslosungszeitpunkt soll gleichzedigch die Umsetzung der Notfallplanung
ausgelost werdeH? Dieser Automatismus von Wandlung und AuslésungNttfallplanung
wurde zwar in einzelnen Vernehmlassungsantwortiisilert."'* Er ist aber notwendig, damit
die Wirksamkeit der Notfallplanung gerade auch imldick auf allfallige Anfechtungskla-
gen sichergestellt ist. Der Notfallplan wird ersi kinem Stand des harten Kernkapitals von
funf Prozent der risikogewichteten Aktiven ausgel@isd damit in einem Zeitpunkt, in wel-
chem die Basisanforderung zur Einhaltung der Bemitigsvoraussetzung fur die normale
Geschaftstatigkeit nur noch knapp erfilllt witd Die kurzfristige Verbesserung der Eigenmit-
tel durch die Wandlung der bedingten Pflichtwandielifaen darf nicht zum Schluss verleiten,
dass nun wieder gentigend Zeit fir die Suche nagéran Losungen vorhanden sei. Das Ka-
pital wird fur die Umsetzung der Notfallplanung bégt. Ein Zuwarten wirde diese Umset-
zung gefahrden. Allfallige Sanierungsbemuhungen hagspielsweise Kapitalerh6hungen
kénnen und sollten vorher ergriffen werden, d.heimem Zeitpunkt, in dem die Weiterfuh-
rung der Geschaftstatigkeit noch nicht unmittelgaféahrdet ist. Dadurch kann auch eine
Wandlung und Auslosung der Notfallplanung verhineesrden.

Die zweite Durchbrechung des Subsidiaritatsprinziggt in der Tatsache, dass nach dem
Vorentwurf des Bundesrates die AusgabebedingungenMandlungskapital (genauer fur
bedingte Pflichtwandelanleihen und ,Write-offs*)rvder Ausgabe der FINMA zur Geneh-
migung vorzulegen sind. Dies widerspricht dem graehtlichen Charakter der Bestimmun-
gen. Welche Arten von Finanzierung die Banken wghkt grundsatzlich diesen Uberlassen.
Eine direkte Einflussnahme auf die Ausgabebedingnngpr der Ausgabe ist weder notig
noch sinnvoll. Die Aufsichtsbehorde kann indirekietl die Anrechnung der entsprechenden
Instrumente auf deren Ausgestaltung Einfluss nehitdbass vor der Ausgabe im Hinblick
auf die Anrechnung ein Austausch zwischen BankkINMA sinnvoll und wohl auch uner-
lasslich ist:*® macht eine vorgangige Genehmigung nicht notwermig)al sich diese ohne-
hin nur auf die aufsichtsrechtlichen und nicht digf gesellschaftsrechtlichen Aspekte bezie-
hen kann. Es sollte den Banken auch unabhangigdeorAnrechnung an die Eigenmittel
maoglich bleiben, bedingte Pflichtwandelanleihenrodenliche Instrumente auszugeben, da
ohnehin nicht eindeutig geklart ist, ob nicht aumhe Ausgabe von bedingten Pflicht-
wandelanleihen gestitzt auf das bedingte Kapital@eligationenrechts zulassig und damit

12 gchlussbericht (Fn. 2), S. 43 und 52.
113y/gl. Vernehmlassungsantworten (Fn. 63) der Schawvisizhen Bankiervereinigung (S. 11) und der FDR2)S.

14v/gl. Erlauternder Bericht (Fn. 5), S. 28 fA&LAUB (Fn. 17), S. 19, bezeichnet das Kapital aus deingth Pflichtwandelanleihe
daher als ,internalisierten Abwicklungsfonds*.

15 vgl. die Aussage im Erlauternden Bericht (Fn.$)43, die in einem gewissen Widerspruch zur Geigamgspflicht steht und wonach
die konkrete Ausgestaltung der bedingten Pflichtiedanleihen weitgehend Aufgabe des VerwaltungsssiesSoweit die bedingten
Pflichtwandelanleihen aber als Eigenmittel angemetiverden sollten, missten die aufsichtsrechttichi&forderungen erfullt werden.

116 \/gl. SCHILTKNECHT (FN. 61), S. 442.
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auch den ubrigen Aktiengesellschaften moglich wamgesichts der grundlegend anderen
Funktionsweise und Zielsetzurigdiirfte dies aber nicht der Fall sein.

E. Schlussbemerkungen

Die Verfassung und das Recht im Allgemeinen geblarelkAnweisungen, wie der Gesetzge-
ber und die rechtsanwendenden Behorden bei derliBeglg von wirtschaftlicher Tatigkeit
vorzugehen haben. Die rechtlichen Erwagungen Viemadabei zu einem grossen Teil paral-
lel zu den 6konomischen und politischen, sind teibe auch deckungsgleich oder beruhen
zumindest auf den gleichen Grundiberlegungen.

Im Zusammenhang mit dem vorgelegten Massnahmengakegtzwei Punkte entscheidend:
Nicht alle Regeln im Bereich wirtschaftlicher T&taiten stellen Grundrechtseingriffe dar.
Vielmehr bendtigen die Wirtschaftsfreiheit, die &mjumsgarantie und der Grundsatz der
freien, wettbewerbsorientierten Marktwirtschaft lagtaatliche Massnahmen, um Wirkung zu
entfalten. Den Staat trifft zu einem gewissen GaedPflicht, solche grundrechtskonstituie-
renden Massnahmen zu ergreifen. Dazu gehéren nicheNtassnahmen, die der Beseiti-
gung der faktischen Staatsgarantie dienen, vorsgeemrelevante Banken profitieren. In-
haltliche Vorgaben, wie Unternehmen sich zu stmi&tan und welche Geschafte sie zu fuh-
ren haben, sind demgegeniber angesichts der voht Réfgestellten Leitlinien héchst prob-
lematisch. Das Subsidiaritatsprinzip verlangt, dasBereich wirtschaftlicher Tatigkeit so-
weit wie mdglich mit Zielvorgaben anstelle von iithehen Vorgaben reguliert wird. Da-
durch wird der Wettbewerb weniger verzerrt und esdmmovationsfunktion bleibt in grosse-
rem Umfang erhalten.

Die Vorschlage der Expertenkommission und des Bsnadkes zur Limitierung der volkswirt-
schaftlichen Risiken, die von systemrelevanten thaiemen ausgehen, befolgen diese
Grundsétze. Aufgrund der ausdricklichen Kodifizngrudes Subsidiaritatsprinzips und ver-
fahrensrechtlicher Mechanismen zu dessen Durchsgtzind insbesondere auch die organi-
satorischen Vorgaben zulassig, die der Gesetzegdnvarsieht. Ohne starke Erhdhung der
Eigenmittelanforderungen zur Verminderung des Ralstrs bilden sie alleine aber kein ge-
eigneter Loésungsansatz zur Reduktion der Systekansi

17 Epenso Schlussbericht (Fn. 2), S. 89.
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Zusammenfassung (Deutsch)

Die Verfassung und das (Wirtschafts-)Recht im Altgénen setzen der Regulierung von
wirtschaftlicher Tatigkeit klare Leitlinien. Abhaiggdavon, ob Massnahmen der Konstituie-
rung oder Umsetzung bzw. Ausgestaltung der Eigesgamantie, der Wirtschaftsfreiheit und
der Marktwirtschaftsordnung dienen, die unmittetbader mittelbare Risikokontrolle bezwe-
cken oder dem Grundsatz einer freien, wettbewertsterten Marktwirtschaft widerspre-
chen, lassen sich finf Massnahmenkategorien uhtgden. Zwischen den einzelnen Mass-
nahmenkategorien und innerhalb dieser gilt dasiBiabsgatsprinzip.

Die Vorschlage des Bundesrates im ZusammenhandeniRegulierung von systemrelevan-
ten Banken beachten diese Leitlinien weitgehend. Ndassnahmen, die der Beseitigung oder
der Abgeltung der faktischen Staatsgarantie detesyglevanten Banken dienen, stellen
grundrechtskonstitutierende Massnahmen dar und w#nhssungsrechtlich geboten. Dazu
gehoren in gewissem Umfang erhohte Eigenmittelaefamgen und die organisatorischen
Vorgaben, die fur die Weiterfihrung systemrelevaRtenktionen im Insolvenzfall notwendig
sind. Bei den organisatorischen Vorgaben ist jedbelBeachtung des Subsidiaritatsprinzips
besonders wichtig und kénnte im vorgeschlagenert@estext konsequenter zum Ausdruck
kommen. Das Subsidiaritatsprinzip verlangt insbdsos, dass der Staat wenn mdglich mit
Zielvorgaben operiert und nur subsidiar zu den @t&tnen und nur gerade soweit wie zwin-
gend notwendig selbst tatig wird. Demgegenuberpeathen die vorgeschlagenen Regelun-
gen zu den Vergutungen den vom Wirtschaftsrectgagebenen Leitlinien nicht vollstandig.

Résumé

La Constitution et le droit économique en généoainsettent la régulation de I'activité éco-
nomique a des principes clairs. Cing catégoriemdsures doivent étre distinguées, indépen-
damment du fait de savoir si elles servent a clugstou a mettre en oeuvre la garantie de la
propriété, la liberté économique ou le régime dxoie de marché ou si elles visent un
contrble direct ou indirect des risques ou mémelles sont contraires a une économie de
marché libre et orientée par la concurrence. Lacipe de subsidiarité s’applique entre les
diverses catégories de mesures et a I'intériewedeatégories.

Les propositions du Conseil fédéral destinées adintes risques émanant des banques d'im-
portance systémique respectent largement ces pescies mesures destinées a écarter ou a
limiter les effets de la garantie implicite de #Esont des éléments constitutifs des droits fon-
damentaux qui s'imposent d’un point de vue contstitunel. Doivent en particulier étre con-
sidérées partiellement comme telles, les reglevigant & augmenter les fonds propres ainsi
gue les mesures organisationnelles nécessairepautauite des activités d'importance sys-
témique en cas de faillite. Le respect du prindpesubsidiarité est particulierement important
concernant les mesures organisationnelles et poressortir plus clairement du projet 1égi-
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slatif. Ce principe requiert en particulier quetdEse contente dans la mesure du possible de
fixer des objectifs et qu’il n'intervienne que sidigirement aux parties concernées et uni-
guement si cela est absolument nécessaire. A t$eydes propositions visant a réglementes
des rémunérations ne respectent pas entieremeprineges régissant I'activité économique.

30



