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1 Stabile Banken – ein Oxymoron? 
 

Am 19. März 2023 wurde die Übernahme der Credit Suisse durch die UBS 

bekannt. Was als «commercial solution» kommuniziert wurde, ist in der Tat 

eine staatliche Intervention von aussergewöhnlichem Ausmass.1 Sämtliche 

eingeleitete Massnahmen dienten primär einem Zweck: Der Sicherung der Fi-

nanzmarktstabilität.  

 

Ein Rückblick auf die Zeitgeschichte reicht und man kann feststellen, dass 

Bankenkonkurse keine Seltenheit sind und regelmässig neue Krisen auslösen. 

Das tückische am Ganzen: Man meint man habe ein Problem «wegregulieren» 

können, doch das charakteristische an Krisen ist, dass sie regelmässig neue, 

teils unvorhersehbare Probleme aufwerfen. Banken sind in diesem Kontext 

besonders anfällig und bewegen sich gewissermassen immer in einem Span-

nungsfeld zwischen Stabilität und Instabilität. Nimmt ein Bankinstitut eine über-

mässige Grösse und Verflechtung mit der Gesamtwirtschaft an, gesellt sich 

ein weiteres Problem hinzu. Die Bank wird «too big to fail». TBTF ist bekannt-

lich unerwünscht, da eine implizite Staatsgarantie zu Wettbewerbsverzerrun-

gen führt.2 Es ist aber vor allem unerwünscht, weil ein Untergang eines derar-

tigen Instituts zu massiven Verwerfungen in der Realwirtschaft führt und den 

Staat (Steuerzahler) deshalb zwingt, stabilisierend oder gar rettend zu interve-

nieren. 

 

Die vorliegende Arbeit nimmt die Geschehnisse rund um die CS zum Anlass 

und widmet sich ausgewählten Bereichen, welche im Hinblick auf die Stabilität 

der Institute von Relevanz sind. Sie zeigt das vorhandene Instrumentarium an 

präventiven sowie regenerativen Massnahmen auf. Als präventive Massnah-

men werden zunächst die Kapital- und Liquiditätsanforderungen an Banken 

 
 
* In dieser Arbeit wird grds. das generische Maskulinum verwendet, um die Lesbarkeit zu 

fördern. Diese Entscheidung dient allein der sprachlichen Einfachheit und impliziert keine 
Geschlechtsbevorzugung. Gemeinte Aussagen gelten gleichermassen für alle Geschlech-
ter. 

 
1  KUNZ, Fusion. 
2  BRUNETTI, S. 584. 
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behandelt. Der Fokus liegt sodann auf dem rechtlichen Interventionsinstru-

mentarium der SNB und der FINMA. In einem letzten Kapitel widmet sich der 

Beitrag den AT1-Bonds, welchen eine präventive und regenerative Funktion 

zukommt. Die Ausführungen erfolgen stets aus einer Optik, wo die Bank noch 

weiterexistiert (d.h. sich im sog. «going concern» Stadium befindet), aber kurz 

vor dem Übergang in den «gone concern» steht. Es stellt sich stets die Frage, 

mit welchen gesetzlich zur Verfügung stehenden Mitteln, ein Institut eine Sta-

bilisierungsphase in der aktuellen Form überstehen kann, ohne dass es zur 

Abwicklung kommt. 

 

Aufgrund der breiten und komplexen Thematik, kann und sollte es nicht der 

Anspruch sein, sämtliche Fragen in Zusammenhang mit TBTF zu behandeln. 

So wird die Abwicklungsphase («Resolution») gänzlich ausgeklammert. Auch 

gesellschaftsrechtliche Überlegungen finden, wenn überhaupt, nur punktuell 

Eingang in die vorliegende Arbeit. Bei der AT1-Thematik werden sodann die 

verfassungsrechtlichen Bestimmungen nur gestreift. Verfahrensrechtliche As-

pekte werden nicht angesprochen. 

 

Folgende Fragen stehen im Rahmen der vorliegenden Arbeit im Fokus: 

 

1. Welche Kapital- und Liquiditätsanforderungen gelten aktuell? 

2. Wie ist die Rollenverteilung zwischen der SNB und der FINMA? 

3. Wie kann einer dieser Akteure eingreifen, um eine Bank zu «stützen» 

und taugen diese Interventionsinstrumente? 

4. Welche Funktion nehmen CoCos, bzw. Write-off Bonds ein und können 

diese Instrumente auf Anordnung der FINMA abgeschrieben werden? 

Kommt ihnen tatsächlich die zugedachte, stabilisierende Funktion zu? 

 

Der Erkenntnisgewinn wird mit einer Gesamtwürdigung abgeschlossen, wobei 

die Eingangsfrage nochmals aufgegriffen wird: Liegt ein geeignetes Instru-

mentarium vor, welches eine Bankenstabilisierung überhaupt zulässt? 
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2 Kapital- und Liquiditätsanforderungen von Banken 
 

Im Hinblick auf die Kapitalanforderungen an Banken ist zunächst festzuhalten, 

dass die Begriffe «Eigenkapital» sowie «Mindestkapital» auf der einen Seite 

und «Eigenmittel» oder «eigene Mittel» andererseits in terminologischer Hin-

sicht nicht deckungsgleich sind.3  

 

Der Begriff des Eigenkapitals einer Bank, verstanden als Bilanzposition, wird 

als buchhalterische Differenz der Aktiven und der Verbindlichkeiten, bzw. des 

Fremdkapitals definiert (sog. ausgewiesenes Eigenkapital).4 An den Begriff 

des Eigenkapitals (als Gesellschaftskapital) knüpft auch die Mindestkapitalan-

forderung von CHF 10 Mio. im Sinne von Art. 15 Abs. 1 BankV i.V.m. Art. 3 

Abs. 2 lit. b BankG an.5 

 

Die Eigenmittel hingegen sollen eine genügende Unterlegung der Kredit-, 

Markt-, nicht gegenparteibezogenen und operationelle Risiken, welche sich 

aus der Geschäftstätigkeit der Bank ergeben, sicherstellen. Dies kommt primär 

dem Gläubigerschutz und der Stabilität des Finanzsystems zugute.6 Eigenmit-

tel dienen der Verlustabsorption ohne Inanspruchnahme staatlicher Unterstüt-

zung7 und können als Sicherheitspolster angesehen werden.8 Sie stellen ein 

zentrales Element der Prävention zur Begegnung der TBTF-Problematik dar.9 

Den Ausgangspunkt bildet Art. 4 Abs. 1 BankG, welcher besagt, dass Banken 

sowohl auf Einzelinstitutsstufe als auch auf konsolidierter Basis über ange-

messene Eigenmittel verfügen müssen, wobei für systemrelevante Banken be-

sondere Anforderungen gelten (Art. 9 Abs. 1 und 2 lit. a BankG).10 

 

 
3  GEIGER, Art. 4 N 7 BankG; KOLLER, CH-Bankgeschäft, N 2907. 
4  KOLLER, CH-Bankgeschäft, N 2868 ff., m.w.H. 
5  GEIGER, N 7 zu Art. 4 BankG. Diese Mindestkapitalanforderung (als Bewilligungsvoraus-

setzung) ist von den in Kap. 2.2 angesprochenen Mindesteigenmitteln zu unterscheiden. 
6  Vgl. Art. 1 Abs. 1 und 2 ERV. 
7  MAURENBRECHER/KRAMER, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 40. 
8  KOLLER, CH-Bankgeschäft, N 2872. 
9  KUNZ, TBTF, Rz. 60. 
10  Dies gilt in gleicher Weise für die Liquiditätsanforderungen: Banken müssen über ange-

messene Liquidität verfügen (Art. 4 Abs. 1 BankG), wobei systemrelevante Banken höhere 
Anforderungen zu erfüllen haben (Art. 9 Abs. 2 lit. b BankG). 
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Die Bestimmungen zur Eigenmittelunterlegung werden in der ERV geregelt. 

Während der zweite und dritte Titel der ERV, in Umsetzung der Basel III-Stan-

dards, die anrechenbaren Eigenmittel (auch regulatorisches Kapital genannt) 

sowie deren Höhe für alle Banken regeln, sind die besonderen Anforderungen 

an systemrelevante Institute im fünften Titel normiert.11 Nachfolgend gilt es so-

wohl die qualitativen («welche Kapitalkomponenten sind als Eigenmittel anre-

chenbar?»), als auch die quantitativen («wie viel Eigenmittel muss eine Bank 

bereitstellen?») Anforderungen an die Eigenmittel überblicksartig darzustellen, 

wobei sich die Ausführungen primär auf systemrelevante Banken richten. Zu 

Veranschaulichungszwecken werden zudem die Anforderungen an die UBS 

Group AG per Ende Q2 2023, basierend auf dem entsprechenden Quartals-

bericht, herangezogen. 

 

2.1 Anrechenbare Eigenmittel 
Wie bereits in den Basel III-Standards12 wird auch in der schweizerischen Ge-

setzgebung geregelt, unter welchen Bedingungen ein Instrument als Eigenmit-

tel anrechenbar ist. 

 

Die anrechenbaren Eigenmittel setzen sich gem. Art. 18 Abs. 1 ERV aus den 

Kapitalbestandteilen Kernkapital (Tier 1 Capital, T1) und Ergänzungskapital 

(Tier 2 Capital, T2) zusammen. Das Kernkapital ist wiederum in hartes Kern-

kapital (Common Equity Tier 1 / CET1) und zusätzliches Kernkapital (Additio-

nal Tier 1 / AT1) unterteilt.13 Die Anrechenbarkeit an die jeweiligen Kapitalbe-

standteile ist von der Erfüllung bestimmter Kriterien abhängig, wobei sich die 

jeweiligen Kapitalbestandteile hinsichtlich ihrer Qualität unterscheiden.14 

  

 
11  SCHILTKNECHT/MCHALE, Entwicklungen, S. 13. 
12  Siehe BCBS, Basel III, S. 12 Ziff. 48 ff. 
13  Art. 18 Abs. 2 ERV. 
14  NOBEL, Finanzmarktrecht, §7 N 421; VON DER CRONE/BÜHLER, S. 29. Gem. FINMA RS 

2013/1, Rz. 12, bemisst sich die Qualität von Kapitalbestandteilen «nach der Eigenschaft 
der vorrangigen Verlustabsorption des Kapitals bei laufender Geschäftstätigkeit». 



 5 

Seit dem 1. Juli 2016, mit Umsetzung des vom FSB beschlossenen TLAC-

Konzepts für G-SIBs in der Eigenmittelverordnung, wird klar zwischen Going-

Concern- und Gone-Concern-Kapital differenziert.15 TLAC steht für die Ge-

samtheit des verlusttragenden Kapitals, welches sich aus den Eigenmitteln zur 

Sicherstellung des laufenden Betriebs16 und den zusätzlichen verlustabsorbie-

renden Mitteln17 im Falle einer Abwicklung zusammensetzt.18 Dabei steht das 

Tier 1 Kapital unbefristet zur Verfügung und ermöglicht die Absorption von Ver-

lusten unter der Voraussetzung der Fortführung der Geschäftstätigkeit (going 

concern).19 Tier 2 Kapital ist für ein Gone-Concern-Szenario vorgesehen,20 bei 

welchem sich die verlustabsorbierende Wirkung erst im Insolvenzfall des Emit-

tenten entfaltet und durch welches eine Zwangssanierung der Bank oder die 

Weiterführung der systemrelevanten Funktionen finanziert werden soll.21  

 

Die Eigenmittelanforderungen werden bei den systemrelevanten Banken gem. 

Art. 131 ERV mit Kernkapital erfüllt. Die Gone-Concern-Anforderungen sind 

grundsätzlich in Form von Bail-in-Bonds zu halten (Art. 132 Abs. 3 ERV), wel-

che die Verluste im Nachgang an das regulatorische Kapital, jedoch vor ande-

ren vorrangigen Verpflichtungen, absorbieren.22 Obschon es grds. möglich ist, 

die zusätzlichen Mittel in Form von CET1 zu halten, erscheint es zweckmässig, 

dass ein Grossteil in Bail-in-Bonds besteht, da im Rahmen eines Bail-ins nur 

Schuldinstrumente eine verbesserte Kapitalisierung der Bank mit hartem Kern-

kapital herbeiführen können.23 

  

 
15  Siehe EFD, Erläuterungen ERV, S. 14 ff. 
16  Siehe Art. 128 ff. ERV. 
17  Siehe Art. 132 ff. ERV. 
18  KUHN, TLAC, S. 83; WYSS, S. 28. 
19  VON DER CRONE/BÜHLER, S. 29.  
20  Siehe bereits BCBS, Basel III, S. 12 Ziff. 49 und S. 18 Ziff. 58. 
21  KUHN, TLAC, S. 83; SCHILTKNECHT/MCHALE, Erfahrungen, S. 509; VON DER CRONE/BÜHLER, 

S. 29. 
22  HULMAN/KRAMER/LEISINGER, S. 8. 
23  SCHILTKNECHT/MCHALE, Entwicklungen, S. 15. Vgl. auch KUHN, Bail-in, S. 451 m.w.H. zum 

«bail-inable debt». 
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2.1.1 Hartes Kernkapital (CET1) 

CET1 umfasst insbesondere das Gesellschaftskapital, Reserven sowie nicht 

ausgeschüttete Gewinne24 und stellt die beste Qualität von Eigenmitteln dar.25 

Bei als Aktiengesellschaften organisierten Banken, welche ihre Stammaktien 

an der Börse kotiert haben, werden nur diese Stammaktien als Gesellschafts-

kapital angerechnet.26 CET1 ist unbeschränkt an die Eigenmittel von system-

relevanten Banken anrechenbar.27 

 

2.1.2 Zusätzliches Kernkapital (AT1) 

Unter den Voraussetzungen von Art. 27 ERV können Kapitalinstrumente als 

AT1 und damit als anrechenbare Eigenmittel behandelt werden. Es handelt 

sich hierbei um Instrumente mit besonderen Einschränkungen hinsichtlich 

Rückzahlung und Ausschüttungen.28 Diese können grds. Beteiligungstitel oder 

Fremdkapitalinstrumente, welche bei Eintritt eines vertraglich vordefinierten 

Ereignisses («Trigger») oder Unterschreiten einer gesetzlich festgelegten 

CET1-Quote,29 entweder durch Forderungsreduktion verfallen oder in CET1 

gewandelt werden, darstellen.30 Die ERV spricht bei diesen Fremdkapitalin-

strumenten von «Wandlungskapital», welches sowohl das Wandlungskapital 

i.S.v. Art. 11 Abs. 1 lit. b BankG, als auch die Anleihen mit Forderungsverzicht 

i.S.v. Art. 11 Abs. 2 BankG umfasst.31 Als AT1 qualifizieren sich damit insbe-

sondere sog. CoCo-Bonds,32  welche zwar Fremdkapital darstellen, bei denen 

aber eine Nachbildung von eigenkapitaltypischen Eigenschaften auf vertragli-

chem Wege vorgenommen wird.33 Der Kapitaltrigger greift bei systemrelevan-

ten Banken bereits bei Unterschreitung einer CET1-Quote von min. 7%.34 

 

 

 
24  Im Einzelnen siehe Art. 21 ff. ERV. 
25  VON DER CRONE/BÜHLER, S. 29.  
26  FINMA RS 2013/1, Rz. 13.1. 
27  Siehe Art. 131 lit. a und b ERV. 
28  MAURENBRECHER/KRAMER, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 53. 
29  Art. 27 Abs. 3 ERV legt die CET1-Schwelle bei 5.125% fest (sog. Low-Trigger). 
30  Art. 27 Abs. 3 ERV. Vgl. auch MAURENBRECHER/KRAMER, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 53. 
31  Art. 126 Abs. 1 ERV. 
32  VON DER CRONE/BÜHLER, S. 29. 
33  BAUM, N 252. Siehe Kap. 4 für eine umfassendere Darstellung der CoCo-Bonds. 
34  Art. 131 lit. a und b ERV (sog. High-Trigger). 
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Art. 29 ERV schreibt zudem vor, dass die Emissionsbedingungen oder die Sta-

tuten vorsehen müssen, dass zusätzliches Kernkapital im Zeitpunkt drohender 

Insolvenz mittels Forderungsreduktion oder Wandelung zur Sanierung der 

Bank beiträgt (sog. PONV-Trigger)35 und hierzu die Forderungen der Gläubi-

ger vollständig abgeschrieben werden. Abs. 2 der Bestimmung definiert, dass 

die Wandelung oder die Forderungsreduktion spätestens vor Inanspruch-

nahme einer Hilfeleistung der öffentlichen Hand oder wenn die FINMA dies zur 

Vermeidung einer Insolvenz anordnet, erfolgen muss. 

 

2.1.3 Ergänzungskapital (Tier 2) 

Die Revision der Eigenmittelverordnung von 2016 hat die Bedeutung des T2-

Kapitals stark relativiert.36 Systemrelevante Banken erfüllen, wie bereits dar-

gelegt, ihre Going-Concern-Anforderungen mit Kernkapital und ihre Gone-

Concern-Anforderungen mit Bail-in-Bonds, welche nicht dieselben Charakte-

ristika aufweisen wie das Ergänzungskapital i.S.v. Art. 30 ERV.37 T2-Instru-

mente stellen keine valable Option mehr zur Erfüllung der Gone-Concern-An-

forderungen bei SIBs dar38 und werden deshalb vorliegend nicht näher behan-

delt. 

 

2.2 Erforderliche Eigenmittel 
Die erforderlichen Eigenmittel im Sinne von Art. 41 ff. ERV beziehen sich auf 

quantitative Aspekte und geben Aufschluss darüber, wie hoch die Eigenmittel-

unterlegung sein soll und in welchem Umfang sie durch welche Kapitalbe-

standteile erfüllt werden muss. Die erforderlichen Eigenmittel setzen sich aus 

den Mindesteigenmitteln,39 dem Eigenmittelpuffer, dem antizyklischen Puffer, 

dem erweiterten antizyklischen Puffer sowie den zusätzlichen Eigenmitteln zu-

sammen.40 

 

 
35  SCHILTKNECHT/MCHALE, Erfahrungen, S. 508. 
36  BAUM, N 261. 
37  Bspw. hinsichtlich Ursprungslaufzeit, vgl. KUHN, TLAC, S. 89. 
38  BAUM, N 261 m.w.H. 
39  Zur Abgrenzung vom Mindestkapital siehe Kap. 2, S. 3. 
40  Art. 41 ERV. 
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Die jeweiligen Anforderungen bemessen sich dabei nach zwei verschiedenen 

Grössen, einerseits der risk-weighted Assets-Quote und andererseits der Le-

verage Ratio. Bei der RWA-Quote werden in einem ersten Schritt die mit den 

jeweiligen Aktiven verbundenen Risiken41 bewertet und die Aktivpositionen 

entsprechend gewichtet. Die RWA-Quote sagt, wie hoch die Eigenmittelunter-

legung im Verhältnis zu den risikogewichteten Positionen sein muss. 

 

Die LR («Höchstverschuldensquote») bezeichnet die erforderlichen Eigenmit-

tel im Verhältnis der ungewichteten Aktivpositionen (Gesamtengagement) der 

Bank. Die LR ist als ergänzende Massnahme zu den risikogewichteten Anfor-

derungen vorgesehen42 und stellt ein weiteres Sicherheitsnetz dar.43 

 

Bei SIBs ergibt sich die Gesamtanforderung aus einer Sockelanforderung zzgl. 

weiterer Zuschläge, welche wiederum von individuellen Eigenschaften der In-

stitute, wie Marktanteil und Gesamtengagement, abhängen. Die Sockelanfor-

derung beträgt 4.5% LR und 12.86% RWA-Quote.44 Davon stellen 3% (LR) 

bzw. 8% (RWA-Quote) Mindesteigenmittel dar,45 welche dauernd einzuhalten 

sind und deren Unterschreitung als Nichterfüllung der Eigenmittelvorschriften 

i.S.v. Art. 25 Abs. 1 BankG gilt. Die Differenz zwischen der Gesamtanforderung 

und den Mindesteigenmitteln stellt der Eigenmittelpuffer dar, welcher grds. 

auch dauernd zu erfüllen ist. In seiner verlusttragenden Funktion darf er jedoch 

vorübergehend gebraucht, muss aber anschliessend erneut aufgebaut wer-

den.46 Der Zuschlag stellt die sog. progressive Komponente dar, welche ba-

sierend auf dem Marktanteil und Gesamtengagement und der daraus resultie-

renden Zuweisung in die jeweilige Stufe («Bucket») jährlich zum Abschluss 

des zweiten Quartals festgesetzt wird.47 Die progressiven Zuschläge sollen ei-

nen Anreiz für Grossbanken schaffen, ihren Grad der Systemrelevanz nicht 

weiter zu erhöhen.48 

 
41  Bspw. ein Ausfallrisiko einer Gegenpartei als Kreditrisiko i.S.v. Art. 48 Abs. 1 ERV. 
42  Siehe BCBS, Basel III, S. 61 Ziff. 152. 
43  Botschaft TBTF, 4750. 
44  Art. 129 Abs. 2 ERV. 
45  Art. 130 Abs. 1 ERV. 
46  Art. 130 Abs. 3 und 4 ERV; VON DER CRONE/MONFERRINI, S. 504. 
47  Art. 129 Abs. 3 ERV und Anhang 9 ERV. 
48  EFD, Erläuterungen ERV, S. 14 f. 
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Zur Kapitalqualität hält Art. 131 ERV fest, dass die Mindesteigenmittel bei der 

Leverage Ratio mit max. 1.5% AT1 in Form von Wandelungskapital erfüllt wer-

den können. Der Eigenmittelpuffer (d.h. die Differenz von 1.5% zum Sockel-

betrag, zzgl. individueller Zuschläge) muss hingegen vollständig mit CET1 un-

terlegt sein. 

 

Im Hinblick auf die RWA-Quote, dürfen max. 3.5% als AT1-Kapital zur Erfül-

lung der Mindesteigenmittel verwendet werden. Beim Eigenmittelpuffer (d.h. 

die Differenz von Mindesteigenmitteln zum Sockelbetrag von 4.86%, zzgl. in-

dividueller Zuschläge) wird noch eine Verwendung von 0.8% AT1 in Form von 

Wandelungskapital zugelassen. 

 

Auf die UBS Group angewandt, ergeben sich gem. Quartalsbericht Q3 202349 

dementsprechend folgende Kapitalanforderungen per 30. September 2023: 

 

Das erforderliche going concern Kapital beträgt gesamthaft 14.9% RWA-

Quote, in welchem ein individueller Zuschlag von 1.44%,50 ein antizyklischer 

Kapitalpuffer von 0.45% sowie ein weiterer Zuschlag51 von 0.15% der RWA 

enthalten sind. Von dieser Gesamtanforderung sind 10.6% mit CET1 zu erfül-

len und max. 4.3% können als AT1-Kapital vorliegen. Die LR muss 5.05% be-

tragen, wovon wiederum 0.5% den individuellen Zuschlag und 0.05% den wei-

teren Zuschlag ausmachen. Die CET1-Ratio muss bei der LR 3.55% betragen 

und das AT1-Kapital darf max. 1.5% entsprechen. 

 

Bzgl. Gone Concern-Kapital muss die UBS Group, in Anwendung von Art. 132 

Abs. 2 lit. a Ziff. 2 ERV, verlustabsorbierende Mittel in Höhe von 10.73% der 

RWA und 3.75% LR bereitstellen. Gemeinsam mit dem Going Concern-Kapital 

beträgt die TLAC damit 25.63% der RWA, bzw. 8.8% der LR. 

  

 
49  Vgl. UBS Group AG, UBS Group Third quarter 2023 report, S. 42. Der gesamte Quartals-

bericht ist abrufbar unter: <www.ubs.com/content/dam/assets/cc/investor-relations/quart-
erlies/2023/3q23/full-report-ubs-group-ag-consolidated-3q23.pdf>.  

50  Zuschlag nach Art. 129 Abs. 3 i.V.m. Anhang 9 ERV. 
51  Dieser Zuschlag steht im Zusammenhang mit den Lieferketten-Finanzierung Fonds bei der 

CS. 

http://www.ubs.com/content/dam/assets/cc/investor-relations/quarterlies/2023/3q23/full-report-ubs-group-ag-consolidated-3q23.pdf
http://www.ubs.com/content/dam/assets/cc/investor-relations/quarterlies/2023/3q23/full-report-ubs-group-ag-consolidated-3q23.pdf
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2.3 Liquiditätsanforderungen 
Der Liquiditätsausstattung kommt im Krisenfall eine eigenständige und bedeu-

tende Rolle zu, da auch eine genügend kapitalisierte Bank im Falle eines Ver-

trauensverlusts und den daraus folgenden Abzügen von Einlagen in ihrer Exis-

tenz bedroht sein kann.52 Banken befinden sich aufgrund der ihren Geschäfts-

modellen inhärenten Risiken gewissermassen in einem permanenten Liquidi-

tätsstress.53 Dabei spielen Informationsasymmetrien eine grosse Rolle, wel-

che die Einleger dazu verleiten können, Rückzüge in einem «kritischen Aus-

mass» vorzunehmen.54 Die Befürchtung, dass eine Bank nicht genügend Mit-

tel besitzt, um den Verpflichtungen ggü. ihren Einlegern nachzukommen, ist 

latent vorhanden und manifestiert sich gerade im Krisenfall durch hohe Einla-

genrückzüge (sog. «Bank-runs»). In Stresssituationen stellt die Liquiditätsaus-

stattung damit einen zentralen Faktor dar.55 

 

Der Liquiditätsbegriff lässt sich grds. von zwei Seiten beleuchten: Die Marktli-

quidität einerseits (auch objektbezogene Liquidität)56 bestimmt sich nach der 

Möglichkeit und Dauer, Vermögenswerte zu verwerten und in Zahlungsmittel 

umzuwandeln.57 Diese Liquidierbarkeit ist abhängig von der Aufnahmefähig-

keit des Marktes. Andererseits beschreibt die subjektbezogene Liquidität die 

Fähigkeit einer Bank, ihren Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukom-

men.58 Dabei stehen die beiden Liquiditätstypen in gegenseitiger Abhängigkeit, 

denn je leichter die Aktiven in Zahlungsmittel umgewandelt werden können, 

desto besser kann eine Bank ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen.59 

Die Liquidität ist von der Solvabilität, bei der es um die Verlustabsorptionsfä-

higkeit geht, zu unterscheiden.60 Eine solvente Bank kann gleichzeitig also il-

liquid werden.  

 
52  GEIGER/KRAMER, Art. 9 N 26 BankG. 
53  Vgl. SCHILTKNECHT, Stabilität, S. 465 f. 
54  Vgl. DIETRICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 434; SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 494.  
55  NOBEL, Regulierungsentwicklung, S. 589. 
56  DIETRICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 432. 
57  MESECK, S. 31. 
58  DIETRICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 432. 
59  DIETRICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 432. 
60  MESECK, S. 31. 



 11 

Die Liquiditätsvorschriften beabsichtigen, die Banken zum Halten von Bestän-

den an Zahlungsmitteln sowie leicht realisierbaren Aktiven zu verpflichten, da-

mit diese auch in einer Krisensituation, während einer beschränkten Zeitperi-

ode, Einlagenrückzahlungen vornehmen können.61 Zudem zielen die regula-

torischen Anforderungen an die Liquidität auch darauf ab, dass eine Bank adä-

quat auf plötzliche Geldabflüsse reagieren kann, ohne durch Verwertung illi-

quider Assets Verluste einfahren zu müssen.62 In der LiqV werden sowohl qua-

litative als auch quantitative Liquiditätsanforderungen geregelt.63 Wie auch die 

Eigenmittelvorschriften dienen die Liquiditätsvorgaben, sowie die jeweilige Li-

quiditätshaltung der Banken selbst, einem präventiven Zweck64 und stellen die 

«erste Verteidigungslinie»65 für den Krisenfall dar. 

 

Die qualitativen Anforderungen werden in den Art. 5-10 LiqV festgelegt und 

fordern von Banken zunächst auf relativ abstrakter Ebene, dass diese ihre Li-

quiditätsrisiken angemessen bewirtschaften.66 Hierzu müssen die Banken ein 

Profil bzgl. ihrer Liquiditätsrisikotoleranz definieren,67 Strategien zur Bewirt-

schaftung des Liquiditätsrisikos in Übereinstimmung mit ihrer Risikotoleranz 

festlegen, Risikomess- und Steuerungssysteme einrichten sowie risikomin-

dernde Massnahmen treffen. Sodann sind verschiedene Stressszenarien auf-

zustellen und darauf basierend Stresstests zur Liquiditätslage durchzuführen. 

Unter Berücksichtigung der Stressszenarien und der Ergebnisse des Stress-

tests ist ein Notfallkonzept für den Umgang mit Liquiditätsengpässen aufzu-

stellen. Das FINMA RS 2015/02 «Liquiditätsrisiken – Banken» enthält weiter-

gehende technische Ausführungen zum Umgang mit Liquiditätsrisken. 

 

 

 
61  NOBEL, Finanzmarktrecht, §7 N 604. 
62  MAURENBRECHER/KRAMER, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 62. 
63  Art. 1 Abs. 1 LiqV. 
64  KUNZ, TBTF, Rz. 28 ff. 
65  Zum «Three Lines of Defense»-Konzept zur Deckung des Liquiditätsbedarfs siehe SCHILT-

KNECHT, Liquidität, S. 494 ff. 
66  Art. 5 LiqV. Die Liquiditätsrisikobewirtschaftung ist von Art, Umfang, Komplexität und Risi-

kogehalt der Geschäftsaktivitäten abhängig (Proportionalitätsprinzip). 
67  Das «Liquiditätsrisikotoleranzprofil» stellt einen strategischen Entscheid der jeweiligen 

Bank dar, welcher im Spannungsfeld zwischen Sicherheit und Rentabilität steht. Vgl. DIET-
RICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 434. 
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Die quantitativen Anforderungen lassen sich in zwei Mindestvorgaben unter-

teilen: Die bereits im Juni 2015 in Kraft getretene LCR und die per Juli 2021 

eingeführte NSFR. Die beiden Kennzahlen verfolgen verschiedene Ziele, er-

gänzen sich jedoch gegenseitig.68 

 

2.3.1 Liquidity Coverage Ratio 

Die LCR dient als kurzfristige Stresskennziffer und reflektiert die Mindestliqui-

ditätsreserve über einen Zeithorizont von 30 Tagen.69 Diese Kennzahl sollte 

stets einen Wert von mindestens 100 % aufweisen. Sie bezweckt m.a.W., dass 

Banken genügend qualitativ hochwertige, liquide Aktiva (HQLA) verfügen, um 

den Liquiditätsbedarf (Nettomittelabflüsse) unter einem erheblichen Stress-

szenario während 30 Tagen zu decken.70  

 

Als HQLA werden Aktiva bezeichnet, über welche die Bank jederzeit innerhalb 

der nächsten 30 Kalendertage verfügen kann und deren Veräusserung ohne 

wesentliche Werteinbusse einhergeht. HQLA werden anhand ihres Veräusse-

rungsrisikos71 in verschiedene Kategorien eingeteilt.72 Die FINMA umschreibt 

zusätzlich zu berücksichtigende Faktoren bei der Auswahl der HQLA, welche 

einen Einfluss darauf haben, ob eine zuverlässige Beschaffung von Liquidität 

gewährleistet ist.73 Das Stressszenario wiederum basiert auf der Annahme ei-

nes einzelfallspezifischen und gleichzeitig marktweitem schwerwiegenden Er-

eignis, welches bewirkt, dass der Bestand an Aktiva stark eingeschränkt wird 

und Wertabschlägen unterliegt, ein teilweiser Rückzug von Kundeneinlagen 

erfolgt und die Möglichkeit einer unbesicherten Refinanzierung am Kapital-

markt verloren geht.74 Der Nettomittelabfluss im Stressszenario wird mit Ab- 

und Zuflussannahmen, welche sich nach Anhang 2 und 3 der LiqV richten, 

bestimmt.75 

 
68  EFD, Erläuterungen NSFR, S. 3. 
69  SCHILTKNECHT, Umsetzung, S. 63. 
70  DIETRICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 437.  
71  Das Veräusserungsrisiko im vorliegend verstandenen Sinne reflektiert die Herausforde-

rung einen Vermögenswert zu einem angemessenen Preis (eben möglichst ohne Wertab-
schläge) und innerhalb eines zeitlich eingeschränkten Rahmens zu verkaufen, um Liquidi-
tät zu generieren (auch Marktliquiditätsrisiko, vgl. MESECK, S. 32). 

72  Siehe Art. 15 Abs. 2, 15a und 15b LiqV. 
73  FINMA RS 2015/2, Rz. 139 ff. 
74  MAURENBRECHER/KRAMER, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 69. 
75  Art. 12 Abs. 1 LiqV. 
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SIB’s müssen auch hinsichtlich Liquidität besondere Anforderungen (Grund-

anforderungen und institutsspezifische Anforderungen) erfüllen, um Risiken 

abzudecken, welche durch die LCR nicht (ausreichend) gedeckt sind.76 Mit der 

per 1. Juli 2022 in Kraft getretenen revidierten LiqV wurde auch eine konzep-

tionelle Neuerung eingeführt, welche bei SIB’s die 30-tägige Stressperiode der 

LCR im Resolution-Fall auf eine 90-tägige Beobachtungsperiode erweitert, um 

u.a. die sog. Klippenrisiken zu erfassen und dem erhöhten Liquiditätsbedarf 

auch im Sanierungsfall Rechnung zu tragen.77 

 

2.3.2 Net Stable Funding Ratio 

Im Gegensatz zur LCR, welche die Krisenfestigkeit der Banken bei kurzfristi-

gen Liquiditätsschocks stärken soll, zielt die NSFR darauf ab, eine langfristig 

stabile Finanzierung von Aktiven und Geschäftsfeldern von Banken zu ge-

währleisten.78 Mit den Anforderungen an die stabile Refinanzierung soll eine 

Optimierung der strukturellen Liquidität über einen Zeithorizont von einem Jahr 

erzielt werden.79 Die NSFR drückt dabei das Verhältnis zwischen der verfüg-

baren stabilen Refinanzierung («ASF», im Zähler) und der erforderlichen stabi-

len Refinanzierung («RSF», im Nenner) aus.80 Im Kern geht es um die Be-

grenzung der Abhängigkeit von kurzfristig bereitgestellten Finanzmitteln für «il-

liquide» Aktiven und einer exzessiven Fristentransformation.81 

 
Der Ausdruck «verfügbare stabile Refinanzierung» bezeichnet den Anteil der 

Eigen- und Fremdmittel, welcher unter andauernden Stressbedingungen und 

über einen Zeitraum von einem Jahr hinweg eine verlässliche Mittelquelle dar-

stellt,82 wobei insbesondere Eigenkapital ein stabiles Refinanzierungsmittel 

darstellt.83 Diese ergibt sich aus einer Gewichtung der Passivpositionen (ASF-

 
76  Art. 19 ff. LiqV. 
77  Siehe EFD, Erläuterungen LiqV, S.13 f. Bzgl. weiteren Änderungen und Verschärfungen 

für SIB’s seit 1. Juli 2022 siehe auch SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 498. 
78  EFD, Erläuterungen NSFR, S. 3.  
79  NOBEL, Regulierungsentwicklung, S. 590. 
80  Art. 17g LiqV. Siehe auch BÖSCH, S. 272 m.w.H. 
81  DIETRICH ET. AL., Krisenfeste Banken, S. 440 f. 
82  MEYER, S. 215. 
83  BÖSCH, S. 272. Vgl. auch die tabellarische Darstellung bei MEYER, S. 216. 
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Faktor).84 Die erforderliche stabile Finanzierung ergibt sich anhand der ge-

wichteten Aktivpositionen, die mit einem RSF-Faktor gewichtet werden.85 

  

 
84  MEYER, S. 215. 
85  MEYER, S. 216. 
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3 Die Akteure und ihre Handlungsoptionen bei finanzieller 

Schieflage 
 

Obschon es ein Ziel ist, die Kapital- und Liquiditätsanforderungen an Banken 

so auszugestalten, dass diese möglichst widerstandsfähig agieren und selbst 

bei schwierigen wirtschaftlichen Bedingungen aus eigener Kraft weiteroperie-

ren können, ist nicht ausgeschlossen, dass staatliche Akteure involviert wer-

den müssen, vor allem wenn es darum geht, systembedrohliche Situationen 

zu entschärfen. Kapital- und Liquiditätsanforderungen dienen als finanzielles 

Schutzschild.86 Allerdings hat die vom Bund orchestrierte Übernahme der CS 

durch die UBS einmal mehr gezeigt, dass selbst ein vermeintlich stabiles Si-

cherheitsnetz an regulatorischen Vorschriften, welches notabene auch Mass-

nahmen für den gone concern vorsieht, reissen und verschiedene Parteien 

zum Eingreifen zwingen kann. Dies umso mehr, wenn es darum geht, einen 

noch grösseren Schaden im Finanzsystem und eine potenziell daraus resul-

tierende Krise abzuwenden.87 Es besteht m.a.W. ein öffentliches Interesse an 

der Aufrechterhaltung der Finanzstabilität, welche über die Stabilität des ein-

zelnen Instituts hinausgeht,88 da diese unmittelbare Auswirkungen auf die Re-

alwirtschaft hat.89 Das Erfordernis von Systemstabilität hat die makropruden-

zielle Ebene damit immer wie mehr in den Fokus gerückt.90 Dass diese Ver-

antwortung nicht in die alleinige Hand von privatwirtschaftlich handelnden Akt-

euren gelegt werden kann, erscheint offensichtlich, zumal systemische Risi-

ken,91 aufgrund der Komplexität und der Vernetzung einer Vielzahl von Akteu-

ren, nicht durch einzelne Institute zu kontrollieren sind. 

 

Die national wohl wichtigsten Akteure im Hinblick auf die Finanzstabilität sind 

die SNB und die FINMA, welche grds. beide mit makroprudenziellen Aufgaben 

 
86  NOBEL, Regulierungsentwicklung, S. 592. 
87  So besteht insb. ein Risiko, dass eine untergehende Bank gesunde Akteure «mit in den 

Abgrund reisst» (contagion risk/Ansteckungsrisiko).  
88  SETHE, S. 609. 
89  Vgl. BRUNETTI, S. 583 ff. m.w.H. 
90  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 10 f. NBG; NOBEL, Regulierungsentwicklung, S. 592; 

WEBER, S. 536 f. 
91  Vgl. übersichtartig zum Begriff und Ausprägungen von systemischen Risiken LÖBER, S. 60. 
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betraut sind.92 Eine trennscharfe Aufteilung zwischen institutsbezogener (mik-

roprudenzieller) und systemrelevanter (makroprudenzieller) Aufsicht ist nicht 

immer möglich, da Überschneidungen in der Tätigkeit und Interessen der SNB 

und FINMA sowie wechselseitige Abhängigkeiten bestehen.93 Die Verteilung 

der Kernkompetenzen ist indes unstrittig. Der SNB wird in Art. 5 Abs. 2 lit. e 

NBG die Aufgabe zugewiesen, einen Stabilitätsbeitrag fürs Finanzsystem zu 

leisten. Für die Systemstabilität (und insb. das makroprudenzielle Monitoring) 

trägt primär die SNB die Verantwortung.94 Demgegenüber obliegt die Überwa-

chung der einzelnen Institute der FINMA, wobei in diesem Rahmen der Schutz 

der Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte als institutsübergreifende Kompo-

nente95 bezweckt wird.96 Dieser Funktionsschutz beinhaltet ebenfalls den Sys-

temschutz.97 Die jeweiligen Aufgaben stehen somit in einem komplementären 

Verhältnis98 und es kommt zu einer geteilten Verantwortlichkeit im Bereich der 

Finanzstabilität. Systembezogene Aufsicht erfordert deshalb ein koordiniertes 

Vorgehen und eine enge Zusammenarbeit der involvierten Akteure.99 Aufgrund 

der gleichen Interessenlage100 und zur Abgrenzung der Aufgaben der jeweili-

gen Akteure101 wurde mittels eines Memorandum of Understanding zwischen 

der SNB und der FINMA ein formeller Rahmen102 für deren Zusammenarbeit 

geschaffen. Hinzu kommt ein MoU zur tripartiten Zusammenarbeit zwischen 

EFD, FINMA und SNB, welches u.a. den Informations- und Meinungsaus-

tausch sowie die Zusammenarbeit im Hinblick auf Krisenprävention und Kri-

senbewältigung regelt.103 

 
92  EFD, Makro-Aufsicht, S. 8. Vgl. ferner GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 18 NBG; NOBEL, 

Finanzmarktrecht, §4 N 128; NOBEL, Regulierungsentwicklung, S. 592; SCHILTKNECHT, Sta-
bilität, S. 461; WEBER, S. 536 f. 

93  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 11 NBG; KAUFMANN, S. 425. Vgl. ferner NOBEL, Institutio-
nen, S. 448. 

94  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 20 NBG; KAUFMANN, S. 425 f. 
95  Vgl. EFD, Makro-Aufsicht, S. 8. 
96  Art. 4 FINMAG. 
97  KAUFMANN, S. 423; NOBEL, Institutionen, S. 450. 
98  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 10 und N 20 NBG; KAUFMANN, S. 426; NOBEL, Finanz-

marktrecht, §4 N 128. 
99  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 20 NBG; KAUFMANN, S. 423. 
100  Siehe bspw. MoU FINMA/SNB, Ziff. 3 Abs. 1, wonach ein gemeinsames Interesse bei der 

Beurteilung der Solidität systemrelevanter Banken bzw. des Banksystems besteht. 
101  MoU FINMA/SNB, Ziff. 1 Abs. 1. 
102  Siehe auch NOBEL, Institutionen, S. 452, welcher die gewählte Form als MoU kritisch sieht. 
103  MoU EFD/FINMA/SNB, Ziff. 1 Abs. 1. 
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Die mögliche Auswahl an Massnahmen zur Vermeidung von systemischen Ri-

siken kann präventiver und kurativer Natur sein.104 Vorliegend sollen aus-

schliesslich letztere, d.h. jene Instrumente näher beleuchtet werden, welche in 

einer akuten Schieflage herangezogen und auf ein destabilisiertes Institut «ad-

hoc» angewendet werden können, um dieses zu stabilisieren und dessen un-

abhängige Funktionsfähigkeit (zumindest kurzfristig) wiederherzustellen. 105 

Aus aktuellem Anlass, liegt der Fokus bei den Handlungsoptionen der SNB auf 

jenen Massnahmen mit ausserordentlichem Charakter, wie sie im Rahmen der 

Intervention bei der Credit Suisse zur Anwendung gelangt sind und teilweise 

gar zu diesem Zweck neu eingeführt wurden. Dabei handelt es sich um Instru-

mente, welche bei einer Liquiditätskrise zum Einsatz kommen können. Bei den 

Handlungsoptionen der FINMA wird primär auf jene Massnahmen eingegan-

gen, welche bei Insolvenzgefahr eines Instituts zur Verfügung stehen, wobei 

in Kap. 4 gesondert auf die Abschreibung oder Wandelung von zusätzlichem 

Kernkapital (als besondere Schutzmassnahme) eingegangen wird. 

 

3.1 Ausgewählte Handlungsinstrumente der SNB – SNB als 

LoLR 
In einer Finanzkrise oder bei einem Liquiditätsengpass ist die SNB traditionell 

zuständig für die ausreichende Liquiditätsversorgung der Banken.106 Diese 

Funktion wird als Lender of Last Resort, bzw. als Kreditgeber letzter Instanz, 

bezeichnet.107 Hierbei handelt es sich um den Ausfluss der Monopolstellung 

der SNB als letzte Quelle der Liquidität («Bank der Banken»), da nur ihr die 

Kompetenz zukommt, Geld zu schöpfen.108 Während sich die Zentralbank zur 

LoLR-Thematik lange Zeit bedeckt hielt und ihre Strategie ggü. Marktteilneh-

mern aus Gründen des «moral hazard» und «constructive ambiguity», nicht im 

Voraus offenlegen und insb. keine derartige Verpflichtung kundtun wollte,109 

hat sich mittlerweile die Überzeugung durchgesetzt, dass erhöhte Transparenz 

 
104  WEBER, S. 536. 
105  Als präventive Massnahme hingegen, bspw. zur Abfederung zeitabhängiger Risiken, 

kommt der bereits in Kap. 2 angesprochene antizyklische Kapitalpuffer in Frage. Zum an-
tizyklischen Kapitalpuffer siehe statt vieler MAUCHLE, Krisenfeste Banken, S. 400 ff. 

106  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 24 NBG; HELLER/KUHN, S. 434. 
107  GIOVANOLI, S. 116 f.; HELLER/KUHN, S. 434. 
108  Fn. 111 bei GIOVANOLI, S. 116; HELLER/KUHN, S. 434. 
109  Vgl. GIOVANOLI, S. 117 f. 
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über die Bedingungen,110 unter denen ausserordentliche Liquiditätshilfe ge-

leistet wird, die sinnvollste Strategie darstellt.111 Art. 9 Abs. 1 lit. e i.V.m. Art. 5 

Abs. 2 lit. e NBG stellt sodann die notwendige gesetzliche Grundlage für die 

Wahrnehmung als LoLR dar und gibt der SNB das notwendige Instrumenta-

rium zur Erfüllung ihrer Aufgaben.112 Die ausserordentliche Liquiditätshilfe der 

SNB wird der «zweiten Verteidigungslinie» zugeordnet und kommt dann zum 

Zug, wenn die eigene Liquiditätsausstattung der Bank nicht ausreicht.113 Ab-

zugrenzen ist die ausserordentliche Liquiditätshilfe von den stehenden Fazili-

täten (Engpassfinanzierungsfazilität und Innertagsfazilität), welche auch auf 

Art. 9 Abs. 1 lit. e NBG basieren, allerdings dem ordentlichen Instrumentarium 

angehören.114 Auch stehende Fazilitäten dienen zur Überbrückung von uner-

warteten Liquiditätsengpässen, bzw. zur Erleichterung des Zahlungsver-

kehrs,115 allerdings handelt die SNB dabei nicht in ihrer Rolle als LoLR.116  

 

3.1.1 Emergency Liquidity Assistance (ELA) 

Das Instrument der ausserordentlichen Liquiditätshilfe wird auch Emergency 

Liquidity Assistance oder Notfallliquidität genannt. ELA stellt im Prinzip einen 

Kredit gegen Leistung von Sicherheiten dar. Wirtschaftlich betrachtet wird ein 

Finanzierungszweck verfolgt, welcher grds. durch ein beliebiges rechtliches 

Konstrukt erzielt werden kann und somit nicht zwanghaft ein Darlehen i.S.v. 

Art. 312 ff. OR darstellen muss.117 Regelmässig dürfte aber auch bei der ELA 

effektiv ein Gebrauchsüberlassungsvertrag in Kombination mit einem Siche-

rungsvertrag vorliegen.118 Der Natur nach muss die Finanzierung aber liquidi-

tätswirksam sein. 

 

 
110  Die Bedingungen sind in den Richtlinien der SNB über das geldpolitische Instrumentarium 

umschrieben (siehe hierzu Kap. 3.1.1). 
111  GRÜNEWALD, Art. 5 Abs. 2 lit. e N 24 NBG; HELLER/KUHN, S. 435 ff (Hinwendung zum Kon-

zept der «Constructive Clarity»). Die Funktion als LoLR wird auf der Website der SNB von 
dieser selbst mittlerweile detailliert umschrieben, siehe <www.snb.ch/de/media/dos-
siers#lenderoflastresort> 

112  Botschaft NBG, 6199; BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 5 NBG; KAUFMANN, S. 422; SNB-
Richtlinien, Ziff. 6. 

113  SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 495. 
114  BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 11 f. NBG. 
115  Vgl. SNB-Richtlinien Ziff. 2.2. 
116  SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 495. 
117  BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 21 f. NBG. 
118  Vgl. BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 22 NBG, m.w.H zu den Repo-Geschäften. 

http://www.snb.ch/de/media/dossiers#lenderoflastresort
http://www.snb.ch/de/media/dossiers#lenderoflastresort
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Die Grundpfeiler zur Gewährung einer ELA wurden bereits 1873 durch WALTER 

BEGEHOT in seinem Werk «Lombard Street» umschrieben und haben sich 

grundsätzlich bis heute bewährt.119 Gem. den Richtlinien der SNB kann die 

SNB ausserordentliche Liquiditätshilfe gewähren, wenn folgende Vorausset-

zungen kumulativ erfüllt sind:120 

 

(a) Die kreditersuchende Bank oder Bankengruppe ist für die Stabilität des 

Finanzsystems von Bedeutung: 

 

Unklar war, ob dieses Kriterium an die formell festgestellte Systemrelevanz 

i.S.v. Art. 8 Abs. 3 BankG knüpft121 oder ob durch die SNB einzelfallweise be-

urteilt werden soll, inwiefern eine Bank für die Stabilität des Finanzsystems 

von Bedeutung ist und ELA geleistet werden müsste.122 Damit kämen im Ein-

zelfall auch Banken von anderen Kategorien als 1 und 2 i.S. der BankV für die 

ELA in Frage, wenn von diesen aufgrund einer möglichen Kettenreaktion, eine 

Ansteckungsgefahr auf andere Institute ausgeht.123 Die SNB hat diese Frage 

am 21. September 2023 im Rahmen eines Mediengesprächs geklärt und sich 

dafür ausgesprochen, künftig allen Banken Liquidität gegen Hypotheken als 

Sicherheiten bereitzustellen.124 

  

 
119  HELLER/KUHN, S. 434; MOSER, S. 599. 
120  Vgl. auch SNB-Richtlinien Ziff. 6. 
121  In der Botschaft TBTF, 4746, wird festgehalten, dass ausserordentliche Liquiditätshilfe nur 

systemrelevanten Banken oder Bankengruppen gewährt wird. Vgl. aber KUHN, SGHB-Fi-
nanzmarktrecht, §8 Rz. 77, wonach kein zwingender Zusammenhang zwischen der Defi-
nition der Systemstabilität i.S.v. Art. 7 ff. BankG und dem Zugang zu ausserordentlicher 
Liquiditätshilfe besteht. 

122  Für letztere Auffassung BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 50 NBG; FAVRE/KRAMER, Art. 8 
Abs. 2 N 68 BankG; Fn. 14 bei SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 495. 

123  BERTSCHINGER, N 50 zu Art. 9 Abs. 1 lit. e NBG. 
124  JORDAN/SCHLEGEL/MOSER, S. 5. 
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(b) Die kreditersuchende Bank ist solvent: 

 

Die Nationalbank darf nur Liquiditäts-, nicht jedoch Solvenzhilfe leisten.125 

Eine Bank gilt grds. als liquid, wenn sie permanent in der Lage ist, Vermögens-

werte zu finanzieren sowie fällige Verpflichtungen fristgerecht zu erfüllen.126 

Negativ umschrieben bedeutet Illiquidität, dass die Bank zwar Vermögens-

werte hat, diese jedoch nicht rechtzeitig in Zahlungsmittel umgewandelt wer-

den können, um einer Verpflichtung (bspw. Auszahlung an einen Einleger) im 

Fälligkeitszeitpunkt nachzukommen.127 Somit besteht die Möglichkeit, dass 

eine Bank grds. solvent, aber gleichzeitig illiquid ist128 und nur in diesem Fall 

ELA in Betracht kommt.129 Die Abgrenzung zwischen einem Liquiditäts- oder 

Solvenzproblem ist im Krisenfall regelmässig schwierig,130 was sich u.a. auch 

in vagen Umschreibungen der Solvabilität niederschlägt.131 Dies ist nicht zu-

letzt dem Umstand geschuldet, dass sich eine Bank im Krisenfall unter Zeit-

druck befindet und unter Umständen Preisabschläge bei der Veräusserung ih-

rer Vermögenswerte in Kauf nehmen muss. Es lässt sich nur schwer beurteilen, 

ob von einer solventen bzw. «gesunden» Bank auszugehen ist, wenn diese 

ihre fälligen Forderungen nicht begleichen kann, gerade weil die Geschäftstä-

tigkeit von Banken primär auf Vertrauen beruht und dieses bei einem Zah-

lungsverzug, anders als bei anderen Unternehmen, sofort irreparabel beschä-

digt wird. Immerhin holt die SNB zur Beurteilung der Solvenz eine Stellung-

nahme bei der FINMA ein, wodurch die Solvenzbestätigung durch zwei wich-

tige Akteure abgesegnet wird. 

  

 
125  HELLER/KUHN, S. 437. 
126  MEYER, S. 208. Siehe auch Kap. 2.3 zur subjektbezogenen Liquidität. 
127  MESSECK, S. 31 f. 
128  MESSECK, S. 31 f. 
129  GÖTZE/KAUFMANN, N 187. 
130  Vgl. NOBEL, Finanzmarktrecht, §4 Rz. 148. 
131  Siehe GÖTZE/KAUFMANN, N 187, wonach eine solvente Bank «an sich gesund, aber vo-

rübergehend knapp an flüssigen Mitteln» ist.  
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(c) Die Liquiditätshilfe ist vollständig durch ausreichende Sicherheiten ge-

deckt: 

 

Durch das Erfordernis von ausreichenden Sicherheiten wird vermieden, dass 

die zulässige Liquiditätshilfe in eine unzulässige Insolvenzhilfe entartet.132 Das 

Besicherungserfordernis lässt sich auf die verfassungsrechtlich abgestützte 

bundesstaatliche Zuständigkeitsordnung zurückführen, weshalb auch durch 

Notrecht (dringliches Bundesgesetz oder Polizeinotverordnung) nicht davon 

abgewichen werden darf.133 Die SNB bestimmt, welche Sicherheiten ausrei-

chend sind.134 Sie wurde mit einem weitreichenden Spielraum ausgestattet.135 

Nebst repofähigen Wertpapieren kommen auch weniger liquide Sicherheiten 

als bei den ordentlichen geldpolitischen Operationen in Frage, weshalb insb. 

Hypotheken in den Vordergrund des Interesses rücken, zumal diese einen be-

trächtlichen Anteil der Bankbilanzen ausmachen.136 Gerade aufgrund der Illi-

quidität von Hypothekarportfolios erweist sich eine Abtretung an die SNB als 

besonders wirksam.137  

 

(d) Die Bank hat keine Refinanzierungsmöglichkeiten am Markt: 

 

Diese Voraussetzung spricht die Subsidiarität der ELA an, welche dem Begriff 

des «LoLR» inhärent ist.138 Der Zeitpunkt, wann eine anderweitige Refinanzie-

rung als unmöglich gilt, lässt sich nicht abstrakt bestimmen. Die Vorausset-

zung ist als gegeben zu erachten, wenn eine Bank überhaupt keine Refinan-

zierungsmöglichkeiten am Markt besitzt. Ab welcher Höhe ein am Markt gefor-

derter Zins jedoch als unzumutbar hoch angesehen wird und bis zu welchem 

Grad sog. «haircuts» in Kauf zu nehmen sind, müsste m.E. im Einzelfall beur-

teilt werden. 

 

 
132  BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 55 NBG; HELLER/KUHN, S. 438. 
133  HELLER/KUHN, S. 438. Siehe aber Kap. 3.1.2 hinten. 
134  SNB-Richtlinien Ziff. 6. Vgl. auch Art. 9 Abs. 2 NBG. 
135  Botschaft NBG, 6199. 
136  BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 55 NBG; HELLER/KUHN, S. 438; KUHN, SGHB-Finanz-

marktrecht, §8 Rz. 95. 
137  HELLER/KUHN, S. 438. 
138  Vgl. HELLER/KUHN, S. 437; SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 495. 
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3.1.2 Emergency Liquidity Assistance plus (ELA+) 

Mit ELA+ wurde mittels Notverordnung (PLB-NVO) ein neues, an die klassi-

sche ELA angelehntes, Instrument zur Versorgung mit Liquidität geschaffen. 

Gem. Verordnungs-Terminus handelt es sich um «zusätzliche Liquiditätshilfe-

Darlehen».139 ELA+ stellt insofern eine Erweiterung der bestehenden ELA 

dar.140 Während die höchstens auszahlbare ELA vom Umfang der bereitge-

stellten Sicherheiten abhängt, bestimmt der Bundesrat die Obergrenze der 

ELA+ nach vorgängiger Konsultation der SNB.141 

 

Das Hauptunterscheidungsmerkmal zur ELA sind die Sicherheiten. Bei der 

ELA+ wird der SNB lediglich ein Konkursprivileg eingeräumt,142 da der Bank 

die erforderlichen Sicherheiten schlicht fehlen, um ein Darlehen der SNB ab-

zusichern.143 Hierbei kommt die staatliche Intervention zum Ausdruck.144 Die 

SNB darf gestützt auf Art. 9 Abs. 1 lit. e i.V.m. den SNB-Richtlinien Liquiditäts-

hilfe nur gegen «ausreichende Sicherheiten» gewähren. Die Notverordnung 

hat dieses Erfordernis aber durch ein offensichtlich weniger sicheres Konkur-

sprivileg substituiert, welches weder den Real- noch den Personalsicherheiten 

zuzuordnen ist. Es besteht m.a.W. keine Sicherheit, welche im Konkursfall 

vorab verwertet werden kann, um die Forderung der SNB zu befriedigen. 

 

Während der Bundesrat eine (wenn auch befristete) Überführung der ELA+ 

ins ordentliche Instrumentarium der SNB anstrebt und die Botschaft zur Ände-

rung des BankG verabschiedet hat,145 beziehen Vertreter der SNB klare Stel-

lung und plädieren dafür, dass ELA+ ein einmalig eingesetztes Ausnah-

meinstrument bleibt und keine Überführung ins ordentliche Instrumentarium 

erfolgt.146 Diese Haltung, sowie die Aussage, dass die SNB mit ELA+ «an die 

 
139  Art. 2 Abs. 1 lit. b PLB-NVO. 
140  EFD, Erläuterungen PLB-NVO, S. 4 und 7. 
141  Art. 3 Abs. 2 PLB-NVO. 
142  Art. 3 Abs. 1 PLB-NVO. 
143  EFD, Erläuterungen PLB-NVO, S. 4. 
144  Kritisch zum Vorgehen des Bundesrats BIAGGINI, S. 310 f. Vgl. ferner in der medialen Be-

richterstattung HÄBERLI. 
145  Siehe Art. 51b E-BankG. Gem. Botschaft PLB, S. 60, kann Art. 51b E-BankG lediglich im 

Umfang der bereits im März 2023 gewährten ELA+ für die konkrete CS-Übernahme An-
wendung finden. Damit könnte die SNB der UBS erneut einen Bezug von ELA+ gewähren. 

146  JORDAN, LoLR, S. 4; SCHLEGEL, S. 9.  Ebenso gegen die permanente Einführung einer 
ELA+ die eingesetzte Expertengruppe, siehe Expertenbericht, S. 50 und 54. 
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Grenzen dessen, was […] noch zulässig ist»147 gegangen sei, indizieren zu-

mindest, dass bereits die initiale Bereitstellung von ELA+ gestützt auf die PLB-

NVO rechtliche Fragen aufwirft und vermutlich nicht im Sinne der SNB war. Es 

stellt sich u.a. die Frage, inwiefern bei diesem Instrument die Unabhängigkeit 

der SNB gewahrt wird.148 

 

ELA+ verletzt m.E. das in der Lehre vorherrschende Prinzip, dass die SNB nur 

Liquiditäts-, nicht jedoch Solvenzhilfe leisten sollte. Gerade die erforderlichen 

Sicherheiten dienen dazu, diese beide Hilfen voneinander abzugrenzen.149 

Geht eine Bank tatsächlich Konkurs, besteht trotz Konkursprivileg ein Verlust-

risiko, welches, anstelle des Bundes, die SNB trägt. Zudem wurde stets vor-

gebracht, dass ELA+ dazu diente, das notwendige Zeitfenster zu schaffen, bis 

eine umfassende Lösung für die Stabilisierung der Situation rund um die CS 

gefunden werden konnte.150 ELA+ wurde lediglich aufgrund eines akuten Zeit-

drucks gewährt.151 Diese Rechtfertigung ist weggefallen, da keine zeitliche 

Dringlichkeit mehr vorliegt und mit der Ausarbeitung eines PLB-Konzepts eine 

international anerkannte Alternative besteht, Liquidität bereitzustellen, wenn 

die ELA-Summe nicht ausreicht. Die Stabilisierung ist eingetreten, weshalb es 

nun primär in der Verantwortung der betroffenen Banken wäre, die notwendi-

gen Puffer herzustellen. Nicht zu unterschätzen ist deshalb der mit ELA+ ver-

bundene Fehlanreiz, anstelle für eine Liquiditätskrise durch die Bereitstellung 

von möglichst vielen ELA-fähigen Sicherheiten vorzusorgen, auf unbesicherte 

ELA+ zurückgreifen zu können und in einem erneuten Fall auf das Argument 

der Dringlichkeit zu verweisen. Wieso eine parallele Aufrechterhaltung der 

ELA+ zusätzlich zum PLB notwendig ist, ist nicht ersichtlich und geht auch aus 

der Botschaft zum E-BankG kaum hervor. Aus diesen Gründen ist eine erneute 

Gewährung von ELA+, selbst wenn sie auf die konkrete Übernahme der CS 

 
147  JORDAN, GV, S. 5. 
148  BIAGGINI, S. 311. Siehe auch die Bedenken bei JORDAN, LoLR, S. 4: «Even in an acute 

crisis situation, however, the SNB must always adhere to the framework established by law 
and comply with the allocation of roles to authorities envisaged therein»; SCHLEGEL, S. 9: 
«Eine generelle Gewährung von Liquiditätshilfe ohne die Einlieferung von Sicherheiten wi-
derspricht aber der gesetzlich verankerten und institutionell angemessenen Rollenverteil-
ung zwischen Bund und Nationalbank». Vgl. zudem GUTKNECHT-ZELLWEGER, S. 8. 

149  Siehe Kap. 3.1.1, S. 21. 
150  JORDAN, LoLR, S. 2; SCHLEGEL, S. 9. 
151  JORDAN, GV, S. 5; SCHLEGEL, S. 9, wonach ELA+ einzig für die «konkrete Krise» geschaffen 

wurde. 
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beschränkt ist, nicht mehr erforderlich und damit als Massnahme unverhältnis-

mässig.  

 

3.1.3 Public Liquidity Backstop (PLB) 

Ein weiteres Instrument, welches mit der PLB-NVO eingeführt wurde, war das 

Liquiditätshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie des Bundes.152 Die SNB gewährt 

das Darlehen an die systemrelevante Bank und lässt sich dabei durch den 

Bund absichern. Auch dieses Darlehen ist mit einem Konkursprivileg ausge-

stattet. Dieser sog. PLB stellt international seit längerem einen Standard dar 

und steigert die Glaubwürdigkeit der Resolution-Strategien der G-SIBs. 153 

Auch dieses Instrument soll mit der Revision des BankG ins ordentliche Instru-

mentarium aufgenommen werden,154 im Gegensatz zur ELA+ jedoch perma-

nent. Dem Vernehmlassungsbericht zufolge stösst der PLB grds. auch auf 

breitere Zustimmung als die ELA+, bei welcher die Meinungen teilweise weit 

auseinander gehen. Im Folgenden wird lediglich die Funktionsweise kurso-

risch aufgegriffen. 

 

Für die Gewährung eines Liquiditätshilfe-Darlehens mit Ausfallgarantie sollen 

inskünftig folgende Voraussetzungen gelten:155 

 

(a) Subsidiarität der Massnahme 

 

Sämtliche anderen Liquiditätsquellen müssen ausgeschöpft sein, wobei in ers-

ter Linie die eigene Liquiditätshaltung zum Zug kommt und als zweite Vertei-

digungslinie auch die gesprochene ELA aufgebraucht sein muss. Die SNB hat 

dabei zu bestätigen, dass keine weiteren Sicherheiten für die Beanspruchung 

anderer Liquiditätsquellen vorliegen. 

  

 
152  Art. 2 Abs. 1 lit. b PLB-NVO. 
153  SCHILTKNECHT, Liquidität, S. 495. 
154  Art. 32a ff. E-BankG. 
155  Siehe Art. 32a Abs. 3 lit. a-e E-BankG. Die nachstehenden Ausführungen stützen sich auf 

die Botschaft PLB, S. 43 ff. 
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(b) (Bevorstehende) Einleitung eines Sanierungsverfahrens 

 

Die FINMA muss das Sanierungsverfahren eingeleitet haben oder eine Eröff-

nung des Verfahrens in Vorbereitung sein. 

 

(c) Solvenzbestätigung der FINMA 

 

Eine Bank gilt in dieser Hinsicht als solvent, wenn sie die geltenden Eigenmit-

telvorschriften aktuell und vorausschauend erfüllt (allenfalls unter Einbezug zu 

ergreifender Kapitalmassnahmen). 

 

(d) Erhebliche Schädigung der Volkswirtschaft und des Finanzsystems 

 

Ohne die Gewährung des Notdarlehens droht einer SIB ein Konkurs, welcher 

eine erhebliche Schädigung der Volkswirtschaft und des Finanzsystems nach 

sich zieht. Die Aufrechterhaltung der Finanzstabilität stellt dabei ein öffentli-

ches Interesse i.S.v. Art. 5 Abs. 2 BV dar. 

 

(e) Eignung und Erforderlichkeit des PLB für die Sanierung 

 

Das Notfalldarlehen muss geeignet sein, die Sanierung zu bewirken und 

dadurch die zusammenhängenden Risiken abzuwenden. Gleichzeitig muss es 

das mildeste aller verfügbaren Mittel zur Abwendung einer Schädigung mit 

systemdestabilisierenden Wirkungen sein. 

 

Der PLB soll im Gegenzug einerseits mit einer Bereitstellungspauschale ex-

ante abgegolten werden, welche unabhängig von einer tatsächlichen Bean-

spruchung des PLB zu leisten ist.156 Abgegolten wird die grundsätzliche Be-

reitschaft des Bundes.157 Hinzu kommt eine Bereitstellungs- und Risikoprämie, 

zzgl. Zinsen und Kosten für Leistungen Dritter.158 

 

 
156  Art. 32c Abs. 1 E-BankG. 
157  Botschaft PLB, S. 46. 
158  Art. 32d E-BankG. 
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3.1.4 (Un)Tauglichkeit der Massnahmen? 

Selbst wenn die Richtlinien der SNB festhalten, dass diese keine Rechte und 

Pflichten der Banken ggü. der SNB begründen und die SNB jederzeit und ohne 

Vorankündigung davon abweichen kann,159 wäre m.E. die Nichtgewährung ei-

ner ELA (oder ähnlichen Liquiditätshilfe) im Krisenfall, mit dem gesetzlichen 

Auftrag und der Verantwortung, um Finanzstabilität besorgt zu sein unverein-

bar, zumal die SNB der einzige Akteur ist, welchem das notwendige Instru-

mentarium zur Liquiditätsversorgung zur Verfügung steht. Gerade bei einer Li-

quiditätskrise eines systemrelevanten Instituts, welches sich am Interbanken-

markt nicht refinanzieren kann, muss diese systemstabilisierende Rolle durch 

die SNB wahrgenommen werden. Die Banken sind m.a.W. auf die SNB ange-

wiesen, wenn die Liquiditätsbeschaffung am Interbankenmarkt nicht möglich 

ist.160 M.E. besteht damit kein Entschliessungsermessen zur Gewährung von 

Liquiditätshilfen mehr, wenn die Voraussetzungen der Beeinträchtigung der Fi-

nanzstabilität, Solvenz der Bank und das Vorliegen ausreichender Sicherhei-

ten zu bejahen sind.161 Interessant erscheint in diesem Zusammenhang die 

Aussage von SNB-Direktionspräsident Thomas Jordan:  

“For the SNB, its role as lender of last resort is of the utmost importance. Nei-

ther in the case of the crisis at Credit Suisse nor in preceding crises was there 

ever a situation in which the SNB would not have provided emergency liquidity 

assistance if this had been requested by a bank or if necessary to safeguard 

financial stability.”162 

 

Das Interesse an Finanzstabilität dürfte demnach die Problematik des «moral 

hazard» überwiegen und die Aussage als «Zusicherung» der SNB angesehen 

werden, im Fall der Fälle den Geschäftsbanken die erforderlichen Mittel be-

reitzustellen. Das Ausmass des «moral hazard» darf indes auch nicht übertrie-

ben werden. Aufgrund einer negativen Signalwirkung am Markt und weiterer 

Inkonvenienzen ist es nicht im Interesse einer Bank ausserordentliche 

 
159  SNB-Richtlinien, Ziff. 1. 
160  Vgl. auch die Aussage im Nachgang an die UBS-Krise 2008 bei NOBEL, Institutionen, S. 

448: «Die Funktion der Zentralbanken als Kreditabschöpfungspool wird vermutlich sogar 
erheblich zunehmen, denn der Interbankmarkt dürfte nicht mehr werden, was er war.».  

161  Gl.M. wohl BERTSCHINGER, Art. 9 Abs. 1 lit. e N 49 NBG; a.M. NOBEL, Finanzmarktrecht, §4 
N 146. 

162  JORDAN, LoLR, S. 2. 
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Liquiditätshilfen leichtfertig zu beanspruchen.163 «Moral hazard» ist mit Regu-

lierung und Überwachung einzuschränken.164 Denkbar wäre bspw. auch ein 

pönaler Effekt bei Beanspruchung einer ausserordentlichen Liquiditätshilfe im 

Nachgang an die Stabilisierung des Instituts, welcher wiederum durch die Auf-

sichtsbehörde auszusprechen wäre. Somit soll den Handlungsoptionen nicht 

bereits aufgrund derartiger Überlegungen die Tauglichkeit abgesprochen wer-

den. 

 

Allerdings ist nicht gesagt, dass die Beanspruchung von Notfallliquidität tat-

sächlich auch eine Beruhigung der Einleger bewirkt, wie am Beispiel der 

Northern Rock Bank im Jahr 2007 ersichtlich wurde. Zwar waren die Liquidi-

tätsprobleme damals nicht die Folge von Kundenrückzügen,165 doch zeigt die-

ser Fall, dass auch eine als Beruhigung gedachte Ankündigung das Vertrauen 

reduzieren und zusätzliche Panik stiften kann, was Einlagenrückzüge ver-

schärft.166 Auch bei den jüngsten Ereignissen rund um die CS, diente die Not-

fallliquidität lediglich dazu, Zeit zu gewinnen, bis ein umfassendes Massnah-

menpaket beschlossen werden konnte.167  Die Geschehnisse zeigen, dass 

eine Liquiditätsspritze auch von derartigem Umfang, isoliert betrachtet, nicht 

darauf ausgerichtet ist, ein TBTF-Institut langfristig auf erfolgreichen Kurs zu 

lenken. Eine Liquiditätshilfe bei einem TBTF-Institut erfolgt somit stets i.V.m. 

weiteren, umfangreichen Massnahmen. M.a.W. werden die Symptome be-

kämpft, bis eine Intervention vollzogen werden kann, welche die ursächlichen 

Probleme in den Griff kriegt. Gerät nämlich eine Bank aufgrund mehrjähriger 

operativer Verluste, diverser Skandale und negativer medialer Berichterstat-

tung derart ins Scheinwerferlicht der Öffentlichkeit, nagt das an ihrer Reputa-

tion. Während einige Kunden und Geschäftspartner die Beziehungen aus 

Trotz oder Missfallen am Management beenden, ist auch das Grundvertrauen 

in die finanzielle Solidität168 des betroffenen Instituts derart erschüttert, dass 

die Kunden ihre Gelder abziehen. Dies wiederum schmälert die Ertragskraft 

 
163  Vgl. MOSER, S. 599. 
164  MOSER, S. 600. 
165  MOSER, S. 600. 
166  Vgl. EMMENEGGER/DÖBELI, S. 752 f. 
167  SNB-Stabilitätsbericht, S. 24. 
168  Siehe EMMENEGGER/DÖBELI, S. 753, wonach an erster Stelle des Kundenvertrauens das 

Grundvertrauen in die finanzielle Solidität steht. 
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weiter. Es kann deshalb auch nicht mehr von einem «gesunden» Institut die 

Rede sein.169 Liquiditätsspritzen (insb. ELA) sind somit sowohl in ihrer Wirkung 

an sich, als auch in zeitlicher Hinsicht beschränkt, denn diese vermögen nicht 

die Reputation wiederherzustellen. Um es in den Worten von WALTER BEGEHOT 

zu fassen, dessen Aussage vor 150 Jahren auch heute noch aktuell scheint: 

 

“If the banks are bad, they will certainly continue bad and will probably become 

worse if the Government sustains and encourages them. The cardinal maxim 

is, that any aid to a present bad Bank is the surest mode of preventing the 

establishment of a future good Bank.”170 

 

Beim PLB wiederum ist zu differenzieren. M.E. erzielt dessen Existenz eine 

andere Wirkung, denn das Wissen um eine staatlich gesicherte Liquiditätsver-

sorgung wirkt ex-ante vertrauensbildend und könnte einen Bank-run vorbeu-

gen. Allerdings dürfte bei einer Beanspruchung im Einzelfall das Vertrauen be-

reits derart geschädigt sein, dass auch hier das Institut, bzw. dessen Marke, 

nicht mehr als überlebensfähig anzusehen ist und nur mit einem umfassende-

ren Massnahmenpaket die gewünschte Stabilisierung hergestellt werden kann. 

  

 
169  Sergio Ermotti, Group CEO der UBS, äusserte im Rahmen der Präsentation der Quartals-

zahlen Q2 2023, dass im Fall der CS nicht nur von einem «liquidity dryout» gesprochen 
werden könne, sondern ein strukturell defizitäres Business-Modell, verbunden mit einer 
stark geschädigten Reputation, für den Untergang der Bank verantwortlich gewesen sei. 
Die Aufzeichnung der Präsentation sowie die entsprechenden Aussagen ab Minute 04:35-
05:35 sind abrufbar unter: 

 <webcast.swisscom.ch/csr/#/webcast/64abec6579536a48b74c40b8/en>. 
170 BEGEHOT, S. 104. 

https://webcast.swisscom.ch/csr/#/webcast/64abec6579536a48b74c40b8/en
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3.2 Ausgewählte Handlungsinstrumente der FINMA 
Banken unterstehen einer prudenziellen Aufsicht der FINMA, welche sich grds. 

in drei getrennte Phasen unterteilen lässt.171 Zunächst bedürfen die Banken 

als beaufsichtigte Institute einer Bewilligung.172 Die fortdauernde Einhaltung 

der Bewilligungsvoraussetzungen wird sodann im Rahmen der laufenden Auf-

sicht überwacht. Das Enforcementverfahren in dritter Instanz ist primär darauf 

ausgerichtet, den ordnungsgemässen Zustand wiederherzustellen. Damit wird 

m.a.W. das Finanzmarktrecht zwangsweise durchgesetzt. 

 

Im vorliegenden Beitrag sollen primär jene Handlungsoptionen aufgezeigt wer-

den, welche der FINMA in einem akuten Bedrohungszustand zur Verfügung 

stehen, um auf ein finanziell destabiliertes Institut einzuwirken und den Going-

concern-Zustand aufrechtzuerhalten (sozusagen in einer Stabilisierungs-

phase). Damit liegt das Augenmerk auf jenen Massnahmen bei Insolvenzge-

fahr,173 welche sich noch vor der Einleitung eines formellen Sanierungsverfah-

rens stabilisierend auswirken sollen.174 Aufgrund des Zusammenspiels mit der 

laufenden Aufsicht, welche am Anfang von sämtlichen insolvenzrechtlichen 

Massnahmen steht,175 wird auch auf diese eingegangen. Auf die Sanierung 

(als «Resolution-Massnahme») sowie das eigentliche Enforcement wird, wenn 

überhaupt, nur am Rande eingegangen. 

 

3.2.1 Laufende Aufsicht 

Die hoheitliche Kontrolle durch die FINMA bezweckt in erster Linie die konti-

nuierliche Sicherstellung des ordnungsgemässen Zustands nach Erteilung der 

Bewilligung zur Aufnahme der Geschäftstätigkeit.176 Gegenstand der laufen-

den Überwachung ist die permanente Einhaltung der Bewilligungsvorausset-

zungen. 177  Die Aufsicht wird durch die FINMA selbst oder durch 

 
171  KUNZ, Grundlagen, §3 N 167. 
172  Art. 3 Abs. 1 BankG. Die Bewilligung stellt eine Polizeibewilligung dar und wird erteilt, wenn 

die Bewilligungsvoraussetzungen erfüllt sind, ZULAUF/KUHN, S. 40. 
173  So der elfte Abschnittstitel des BankG.  
174  Vorliegend werden primär die Schutzmassnahmen darunter gefasst. Hierunter ist auch der 

Einsatz von AT1-Instrumenten (spezifisch CoCo-Bonds) zu subsumieren, welcher separat 
im Kap. 4 näher beleuchtet wird. 

175  HÜPKES, S. 128; WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 560. 
176  KUNZ, Grundlagen, §3 N 179. 
177  KUNZ, Grundlagen, §3 N 179 und N 559. 
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aufsichtsrechtliche Prüfgesellschaften wahrgenommen,178 wobei insb. bei der 

Grossbankenaufsicht das dualistische Aufsichtssystem relativiert wurde und 

die FINMA selbst vermehrt Prüfungen durchführt.179 Die Aufsichtsintensität be-

stimmt sich anhand der Kategorisierung und eines der Bank zugewiesenen 

Ratings.180 

 

Aus der laufenden Aufsicht gewinnt die FINMA wichtige Informationen über die 

von ihr beaufsichtigten Institute, welche ihr als Entscheidungsgrundlage zur 

Bestimmung von adäquaten Massnahmen dienen. Diese Informationen kom-

men ihr einerseits aus den eigenen Beobachtungen (Datenerhebung, Vor-Ort-

Kontrollen, Stresstests, etc.) und nicht zuletzt auch aufgrund von umfassenden 

Auskunfts- und Meldepflichten der Beaufsichtigten,181 welche u.U. proaktiv in-

formieren müssen, zu.182 Grundlage bildet damit auch die eigene Berichter-

stattung der Beaufsichtigten sowie ein regelmässiger Austausch zwischen 

FINMA und beaufsichtigtem Institut.183 Die gewonnenen Erkenntnisse aus der 

laufenden Aufsicht teilt die FINMA grösseren Instituten in Form eines «Asses-

sment Letters» mit.184 Dieser enthält eine Beurteilung zur Risikoeinstufung 

(welche das bereits erwähnte Rating bestimmt), adressiert Schwachstellen 

und definiert einen allfälligen Handlungsbedarf, wobei die Umsetzung der 

Massnahmen überwacht wird.185 

 

Aus dem aktuellen Bericht der FINMA zur CS-Krise wird ersichtlich, wie die 

Häufigkeit und Intensität des Austauschs zwischen der Aufsichtsbehörde und 

der Bank mit steigender Risikolage zunimmt.186 So wurden in den Jahren 

2018-2022 auch 108 Vor-Ort-Kontrollen bei der CS durchgeführt, welche zu 

382 «findings» führten, wovon 113 mit einem hohen Risiko verbunden oder 

 
178  Art. 23 BankG und Art. 24 Abs. 1 FINMAG. 
179  KUNZ, Grundlagen, §3 N 560; BSK BankG-POLEDNA/JERMINI, Art. 23 N 4 ff.; BSK FINMAG-

PFIFFNER, Art. 24 N 74. 
180  ZULAUF/KUHN, S. 46. 
181  Art. 29 Abs. 1 und 2 FINMAG. 
182  BSK FINMAG-PFIFFNER, Art. 24 N 79 ff. 
183  NOBEL, Institutionen, S. 468. 
184  BSK FINMAG-PFIFFNER, Art. 24 N 82. 
185  Siehe auch die Informationen auf der Website der FINMA <www.finma.ch/de/ueberwa-

chung/banken-und-wertpapierhaeuser/aufsichtsinstrumente/assessment-brief/>. 
186  FINMA-Bericht, S. 11. 

http://www.finma.ch/de/ueberwachung/banken-und-wertpapierhaeuser/aufsichtsinstrumente/assessment-brief/
http://www.finma.ch/de/ueberwachung/banken-und-wertpapierhaeuser/aufsichtsinstrumente/assessment-brief/
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gar kritisch waren. 187  Die sich immer weiter anspannende Situation hat 

schliesslich dazu geführt, dass im Rahmen der Standard Operating Proce-

dures die FINMA den VRP, den CEO, den Chief Financial Officer und den Chief 

Risk Officer mehrmals pro Monat, je nachdem gar mehrmals pro Woche, 

traf.188  Durch den intensivierten Austausch und die engere Begleitung der 

Bank während der länger andauernden Negativperiode, welche notabene weit 

vor den Geschehnissen im März 2023 ihren Lauf nahm, konnten somit ge-

wisse Frühwarnindikatoren auch im Hinblick auf die Eigenmittel- und Liquidi-

tätsausstattung genutzt werden, um die Bank zu stützen, bzw. resistenter für 

den Ernstfall zu machen.189 

 

3.2.2 Schutzmassnahmen 

Gem. Art. 25 Abs. 1 BankG stellen begründete Besorgnis einer Überschuldung, 

ernsthafte Liquiditätsprobleme oder die Verletzung der Eigenmittelvorschriften 

drei abschliessend aufgezählte Tatbestände dar, welche eine Insolvenzgefahr 

begründen.190 Für die Anordnung von Insolvenzmassnahmen muss die FINMA 

nicht den Eintritt der Überschuldung oder der Illiquidität abwarten, sondern ist 

i.S. des Gläubigerschutzes befugt, früher einzugreifen, nämlich sobald die Illi-

quidität bzw. Insolvenz absehbar ist.191 Der Zeitpunkt des Einschreitens ist bei 

den Insolvenzmassnahmen damit erheblich vorverlegt, wobei der FINMA ein 

grosses Ermessen bei der Beurteilung des Zeitpunkts der Insolvenzgefahr zu-

kommt.192 Dabei ist stets die Besonderheit von Banken zu berücksichtigen, 

welche bei finanziellen Schwierigkeiten, im Gegensatz zu anderen Wirt-

schaftsunternehmen, einen viel stärkeren Vertrauensverlust erfahren. Als 

Folge des Vertrauensverlustes wird die Beschaffung von Liquidität erschwert 

und die Veräusserung von Aktiva zu ungünstigen Bedingungen kann innerhalb 

kürzester Zeit zur Überschuldung führen.193 

 

 
187  FINMA-Bericht, Fn. 3 bei S. 11. 
188  FINMA-Bericht, S. 11. Zum Vergleich: Normalerweise trifft die FINMA den VRP halbjährlich 

und führt quartalsweise Aufsichtsgespräche mit dem CEO. 
189  Vgl. FINMA-Bericht, S. 62 (bzgl. Eigenmittel) und S. 70 f. (bzgl. Liquidität). 
190  KÄHR, S. 474; WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 556. 
191  BVGer Urteil B-1092/2009 vom 5. Januar 2010, E. 6.2; WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 

556. 
192  BGer Urteil 2C_101/2011 vom 21. September 2011, E. 4.1.1. 
193  HÜPKES, S. 130. 
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Ist Insolvenzgefahr gegeben, kann die FINMA wiederum grds. auf drei ver-

schiedene, abschliessend genannte194 Massnahmen zurückgreifen und inter-

venieren. Sie kann spezifische Schutzmassnahmen anordnen, ein Sanie-

rungsverfahren starten oder einen Bankenkonkurs eröffnen.195 Dabei besteht 

eine funktionale Hierarchie zwischen den jeweiligen Massnahmen, abgestuft 

nach der Tragweite ihrer Folgen für die Eigner, Gläubiger und Kunden.196 Dies 

stellt nicht zuletzt die Ausprägung des Verhältnismässigkeitsgrundsatzes dar. 

Damit stellt sich zunächst stets die Frage, ob mittels Schutzmassnahmen, als 

grds. mildeste Form der Intervention, eine Wirkung erzielt werden kann, wel-

che ein Sanierungsverfahren entbehrlich macht.197 Sofern die Probleme nicht 

durch Schutzmassnahmen behoben werden können, ist in einem zweiten 

Schritt zu erwägen, ob ein formelles Sanierungsverfahren eingeleitet werden 

soll.198 Der FINMA kommt jedoch bei der Wahl des geeigneten Instruments ein 

erhebliches Ermessen zu, dessen Einsatz einzelfallspezifisch zu beurteilen 

ist.199 

 

Die einzelnen Schutzmassnahmen sind in Art. 26 Abs. 1 BankG aufgeführt, 

wobei es sich nicht um eine abschliessende Aufzählung handelt.200 Genannt 

werden u.a. operative und organisatorische Massnahmen,201 der Einsatz ei-

nes Untersuchungsbeauftragten202 sowie die Stundung und der Fälligkeitsauf-

schub203 als insolvenzrechtliche Elemente.204  

  

 
194  KÄHR, S. 474; WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 561. 
195  Art. 25 Abs. 1 lit. a-c BankG. 
196  WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 561. 
197  Vgl. HÜPKES, S. 129; KUHN, Bail-in, S. 450; SCHILTKNECHT, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 

131; WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 556 und 561. A.M. wohl KUNZ, Grundlagen, §3 N 
564, der, wörtlich genommen, von einem alternativen Verhältnis der Massnahmen auszu-
gehen schient. 

198  HÜPKES, S. 129. 
199  SCHWOB, Art. 25 N 2 BankG mit Verweis auf die Gesetzesmaterialien. 
200  «Namentlich» gem. Art. 26 Abs. 1 BankG. Siehe auch KUNZ, Grundlagen, §3 N 563; ZU-

LAUF/KUHN, S. 165. 
201  Art. 26 Abs. 1 lit. a, c, d, e und g BankG. 
202  Art. 26 Abs. 1 lit. b BankG. 
203  Art. 26 Abs. 1 lit. h BankG. 
204  KÄHR, S. 478. 
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Die Schutzmassnahmen können einerseits dem Schutz der Kunden, anderer-

seits aber auch dem Schutz vor Kunden dienen.205 Im Hinblick auf Letzteres 

erscheint einerseits die Stundung und der Fälligkeitsaufschub sowie auch Art. 

26 Abs. 1 lit. f BankG interessant, welcher der FINMA u.a. die Kompetenz ein-

räumt, der Bank ein Auszahlungsverbot aufzuerlegen. Gerade wenn sich ein 

«Bank-run» abzeichnet, könnten diese Massnahme in Erwägung gezogen 

werden.206 Die Schutzmassnahmen können einzeln oder kombiniert, sowie 

vor oder aber gleichzeitig mit der Anordnung von Sanierungsmassnahmen ver-

fügt werden.207  

 

Die FINMA kann auch andere Massnahmen, welche «im Interesse der Gläu-

biger und des Finanzplatzes zum Schutz der Banken vor nicht erfüllbaren 

Rückzügen («bank run») [stehen,] treffen»,208 sofern diese denselben Zweck 

verfolgen wie die in Art. 26 BankG genannten, namentlich die Rettung bzw. 

Sanierung des Instituts. Entscheidend bei der Anordnung der Schutzmassnah-

men ist zudem, dass sie sich primär gegen die beaufsichtigte Bank richten und 

Kunden nur punktuell und indirekt tangieren.209 

 

In Anbetracht der Rechtsprechung wäre m.E. auch eine Art «Auszahlungsein-

schränkung» als Schutzmassnahme zuzulassen. Im Unterschied zum Auszah-

lungsverbot würde diese konzeptionell auf einer Anweisung an die Organe 

i.S.v. Art. 26 Abs. 1 lit. a BankG basieren, welche zum Inhalt haben könnte, die 

AGB’s, Kontobedingungen oder die Produktpalette so anzupassen, dass für 

Rückzüge von bestimmten Kundengeldern verlängerte Kündigungsfristen re-

sultieren. Damit würde ein ähnliches Ziel wie beim Auszahlungsverbot verfolgt. 

Anders als das Auszahlungsverbot, die Stundung oder der Fälligkeitsaufschub, 

welche den Abfluss von Kundengeldern in einem Zeitpunkt unterbinden, wel-

cher bereits als kritisch einzustufen ist bzw. ein Erlass einer Sanierungsverfü-

gung unmittelbar bevorsteht, könnte die Auszahlungseinschränkung im Sinne 

 
205  HÜPKES, S. 130; siehe auch die Marginalien bei WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 568 f. 
206  HÜPKES, S. 130 f.; WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 569. Gegebenenfalls i.V.m der 

Schliessung der Bank, SCHWOB, Art. 26 N 10 BankG. 
207  BSK BankG-HESS, Art. 26 N 6. 
208  BGE 137 II 431 E. 2.2.3. 
209  BGE 137 II 431 E. 2.2.3. 
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einer vorausschauenden Massnahme präventive Wirkung entfalten. Sie 

könnte dafür sorgen, dass Kundengelderabflüsse in kritischem Ausmass zeit-

lich aufgeschoben und – je nach konkreter Anweisung – allenfalls gestaffelt 

erfolgen. Dies reduziert den Druck auf die Liquiditätsreserven. Erfasst wären 

zunächst nicht sämtliche Einlagen, sondern primär solche, bei welchen sich 

eine längere Betragskündigungsfrist, bzw. tiefere Verfügbarkeitslimiten, ohne 

grössere Einschränkungen auf die Kundschaft auswirken. Dass damit in die 

Position des Einlegers eingegriffen wird, ist unbestritten. Die Eingriffsintensität 

ist allerdings weitaus milder als ein gänzliches Auszahlungsverbot und der Ein-

griff ins privatrechtliche Verhältnis erfolgt nur mittelbar. Im Gegensatz zum 

Auszahlungsverbot würde m.E. auch nicht die Einlagensicherung i.S.v. Art. 37i 

Abs. 1 BankG ausgelöst werden. Eine derartige Anordnung bedingt allerdings 

ein frühzeitiges Erkennen der Gefährdungslage und ein Handeln der Aufsichts-

behörden, noch bevor die Insolvenz zum Vorschein kommt.210 

 

Unter die Schutzmassnahmen werden überdies Kapitalmassnahmen gefasst, 

welche zu einer Rekapitalisierung der Bank führen.211 Der Entwurf des BankG 

vom September 2023 sieht in Art. 26 Abs. 1 lit. i E-BankG die ausdrückliche 

Nennung dieser Massnahme vor. Dabei handelt es sich nach dem Gesagten 

nicht um eine materielle Neuerung, sondern um eine Norm mit deklaratori-

schem Charakter, welche aus Transparenzgründen neu in den Massnahmen-

katalog aufgenommen wird.212  

 

3.2.3 (Un)Tauglichkeit der Massnahmen? 

Die laufende Aufsicht entpuppt sich als wichtiger Pfeiler, wenn es um die Auf-

deckung von signifikanten finanziellen Problemen geht oder generell, um Miss-

stände frühzeitig zu adressieren und geeignete kurative Massnahmen einzu-

leiten.213 Die abgestufte Aufsichtsintensität ermöglicht es sodann, «problema-

tischere» Institute enger zu begleiten und zu einer häufigeren 

 
210 Vgl. jedoch zum Eingriffszeitpunkt, Kap. 3.2.3, S. 35 ff. 
211  ZULAUF/KUHN, S. 164. Vgl. auch FINMA-Bericht, S. 41, wonach die Verfügung zur Abschrei-

bung der AT1-Instrumente im Fall der CS sich u.a. auf die gesetzliche Schutzmassnahme-
kompetenz der FINMA stützt. 

212  Botschaft PLB, S. 40. 
213  Allenfalls im Rahmen eines Enforcement-Verfahrens durch die Herstellung des ordnungs-

gemässen Zustands gem. Art. 31 Abs. 1 FINMAG. 
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Berichterstattung zu verpflichten. Diesen zusätzlichen, insb. auch administra-

tiven Aufwand, möchten die Banken möglichst vermeiden, weshalb es in ihrem 

eigenen Interesse ist, aufsichtsrechtlich tadellos zu agieren und um eine mög-

lichst finanzmarktrechtlich konforme Tätigkeit besorgt zu sein. Wie der FINMA-

Bericht zur CS-Krise zeigt, konnten aufgrund der frühzeitigen Erkennung der 

sich abzeichnenden Gefahren verschiedene Massnahmen bereits im Frühjahr 

2020 im Bereich des Liquiditätsmanagements getroffen werden.214  Zudem 

wurden bspw. auch HQLA-Bestände in beträchtlichem Masse aufgebaut, da-

mit die Bank eine allfällige Stressphase übersteht.215 

 

Sämtliche Bemühungen können jedoch nicht darüber hinwegtäuschen, dass 

die FINMA in der Durchsetzung ihrer Anordnungen Mühe hatte. So musste die 

FINMA die CS mehrmals auffordern, die Vorbereitung und Umsetzung einzel-

ner Massnahmen aus dem Recovery-Plan zu initiieren. Zudem wurden Reduk-

tionen der Aktivseite, obschon im Recovery-Plan vorgesehen, nicht oder nur 

sehr limitiert umgesetzt und Vorkehrungen für einen Notverkauf der Gruppe 

auch erst nach mehrmaliger Intervention der FINMA getroffen.216 Es stellt sich 

die Frage, ob die FINMA nicht schärfer hätte intervenieren können und ihre 

Anordnungen konsequenter hätte durchsetzen müssen. Hierzu wird nicht sel-

ten vorgebracht, dass das aktuelle Instrumentarium nicht ausreicht, um den 

Forderungen den gewünschten Nachdruck zu verschaffen. In diesem Zusam-

menhang ist die Bussenkompetenz ein häufig gefordertes bzw. diskutiertes In-

strument.217 Vorliegend ist der Blick jedoch auf die Schutzmassnahmen zu 

richten. Deren Tauglichkeit zur Abwendung einer sich anbahnenden Insolvenz-

gefahr hängt m.E. massgeblich vom Zeitpunkt ab, ab welchem diese angeord-

net werden dürfen. 

 

Die FINMA setzt die begründete Besorgnis einer Überschuldung oder ernst-

hafte Liquiditätsprobleme (d.h. die Insolvenzgefahr) i.S.v. Art. 25 Abs. 1 BankG 

 
214  FINMA-Bericht, S. 70. 
215  FINMA-Bericht, S. 70. 
216  Siehe FINMA-Bericht, S. 73 f. 
217  AMSTAD, S. 5; BENNINGER/ZULAUF, Finanzmarktenforcement, S. 472 f., allerdings mit Be-

denken zur Wirksamkeit. Kritisch ebenfalls BERTSCHINGER, S. 725 ff. 
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mit dem PONV gleich,218 was eine Intervention mittels Schutzmassnahmen 

nur sehr spät zulässt. Der PONV, d.h. der Zeitpunkt drohender Insolvenz,219 

wird regelmässig als Zeitpunkt umschrieben, an dem die Aufsichtsbehörde die 

Überlebensfähigkeit der Bank nicht mehr als gewährleistet sieht,220 die Bank 

sich m.a.W. nicht mehr aus eigener Kraft stabilisieren kann.221 LEISINGER/SA-

LADINO bezeichnen den PONV als denjenigen Zeitpunkt, bis zu welchem die 

FINMA warten muss, um Abwicklungsmassnahmen (worunter die Sanierung 

und die Konkursliquidation fallen)222 anzuordnen, wobei mit deren Einleitung, 

aufgrund von Verhältnismässigkeitsüberlegungen, solange zuzuwarten ist, bis 

die Insolvenz unmittelbar bevorsteht.223 Die Schutzmassnahmen werden da-

bei nicht genannt, weshalb dies dahingehend interpretiert werden könnte, dass 

deren Anordnung vor dem PONV zuzulassen ist.224 Auch andere Autoren im-

plizieren, dass eine Insolvenzgefahr nicht zwingend mit dem PONV zusam-

menfallen muss. Demnach kann bei einer Insolvenzgefahr nämlich mit stabili-

sierenden Massnahmen eingegriffen werden, ohne zwangsweise den PONV 

auszulösen.225 Zudem können Schutzmassnahmen u.U. für sich hinreichend 

wirksam sein, um der Bank die notwendige Atempause zu verschaffen, damit 

sich diese «aus eigener Kraft» stabilisiert.226 Die Bank kann jedoch nur «aus 

eigener Kraft» handeln, wenn sie nicht vorher als «non-viable» erklärt wurde. 

 

M.E. ist zumindest diskutabel, ob die Insolvenzgefahr, i.S. des elften Ab-

schnittstitels des BankG, mit dem PONV gleichzusetzen ist oder ob sie nicht 

doch dem PONV vorangeht und je konkreter sie sich manifestiert, desto eher 

davon ausgegangen werden kann, dass der PONV erreicht wurde.227  

 
218  FINMA-Bericht, S. 84. So ebenfalls die Expertengruppe, Expertenbericht, S. 61 und 64. 
219  Art. 29 ERV. 
220  BÖCKLI, S. 183. 
221  KUHN, Bail-in, S. 449; SCHILTKNECHT, SGHB-Finanzmarktrecht §9 N 146; WYSS, S. 28. 
222  Zum Begriff Abwicklung/Resolution siehe FINMA-Bericht, Fn. 77 bei S. 75. 
223  LEISINGER/SALADINO, S. 227 f. 
224  A.M. BÖCKLI/BÖCKLI, S. 326, wonach erste Schutzmassnahmen nach dem PONV getroffen 

werden. 
225  SCHILTKNECHT, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 Fn. 267 bei N 146. Unklar, m.E. jedoch uner-

heblich, ob den gemeinten Massnahmen hoheitlicher Charakter zukommt oder ob, in An-
lehnung an BÖCKLI/BÖCKLI, S. 325 ff., Massnahmen «aus dem eigenem Stabilitätsplan» ge-
meint sind. 

226  WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 556.  
227  Siehe WYSS, Finanzmarktenforcement, S. 561, der auch von einer «aufziehenden» Insol-

venzgefahr spricht. 
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Nur eine derartige Betrachtung ermöglicht eine graduelle und auf den Einzel-

fall zugeschnittene Intervention, bei welcher die FINMA das ihr sowohl vom 

Gesetzgeber, als auch von der Rechtsprechung eingeräumte, weitgehende 

Ermessen wahrnehmen kann. Da Resolution-Massnahmen «measures of last 

resort» darstellen,228 darf die FINMA nicht wegen tatenlosem Zusehen vor voll-

endete Tatsachen gestellt werden. Müsste sie tatsächlich zuwarten, bis die 

Bank nicht mehr als überlebensfähig gilt, wäre sie im Endeffekt gezwungen, 

stets zu schärferen Instrumenten zu greifen, weil Schutzmassnahmen allein 

nicht (mehr) ausreichen.229 Die unterschiedliche Eingriffsintensität der Mass-

nahmen gebietet auch, dass zu verschiedenen Zeitpunkten eingegriffen wer-

den darf. Je höher die Eingriffsintensität einer Massnahme, desto eher muss 

die Bank am PONV sein. Umgekehrt muss eine Anweisung an die Organe bzw. 

deren Abberufung und der Einsatz eines Untersuchungsbeauftragen in einem 

Stadium möglich sein, wo substanzielle Einlagenabflüsse erfolgen und ein re-

nitentes Management die Anordnungen der Aufsicht nicht unverzüglich an die 

Hand nimmt.230 Solche Massnahmen wären denn auch bei solventen Institu-

ten im Rahmen des Aufsichtsinstrumentariums gem. Art. 29 ff. FINMAG (insb. 

Art. 31 Abs. 1, 32 Abs. 2 und 36 FINMAG) möglich.231 

 

Bei der Beurteilung der Insolvenzgefahr sollte sodann nicht nur auf den Abfluss 

von Publikumseinlagen («Cash-Bestände»), sondern auf sämtliche AuM ab-

gestellt werden, welche bei den Liquiditätskennzahlen keine Berücksichtigung 

finden. Werden bspw. auch massiv Depotwerte nach Art. 16 Abs. 1 BankG zu 

Drittinstituten transferiert, brechen der Bank künftige Erträge232 weg. Die Über-

schuldungsgefahr steigt just in dem Moment, wo der Abzug erfolgt. Eine der-

artige Entwicklung führt – je nach Ausmass – unweigerlich zu einer begründe-

ten Insolvenzgefahr. Gleiches gilt für Marktindikatoren, welche im Sinne eines 

«big picture» heranzuziehen wären.233 

 

 
228  AMSTAD, S. 3. 
229  Vgl. SCHILTKNECHT, SGHB-Finanzmarktrecht, §9 N 131. 
230 Dies wäre bei der CS spätestens im Oktober 2022 der Fall gewesen. 
231  Vgl. auch HÜPKES, S. 131. 
232  V.a. Depotaufbewahrungs-, Beratungs- und Transaktionsfees. 
233  BERTSCHINGER, S. 719. 
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Die Meinungen, ob die notwendigen gesetzlichen Grundlagen bereits bestan-

den und dahingehend ausgelegt werden konnten, dass die FINMA bereits zu 

einem früheren Stadium, notfalls auch mit tiefgreifenderen Schutzmassnah-

men, hätte intervenieren können, dürften wohl auseinandergehen. Frühere 

Schutzmassnahmen und die Berücksichtigung von Marktindikatoren müssen 

aber de lege ferenda aufgegriffen werden.234 Feststehen dürfte allerdings, 

dass die FINMA, im Gegensatz zur SNB, sicherlich nicht «an die Grenzen des 

gesetzlich noch Zulässigen» ging.235 

  

 
234  Expertenbericht, S. 62. 
235  Siehe Kap. 3.1.2 bzgl. ELA+. 
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4 AT1-Bonds 
 

Wie bereits in Kap. 2.1.2 aufgezeigt, können sich CoCo-Bonds als AT1-Kapital 

klassifizieren und damit den Eigenmitteln angerechnet werden. Der Begriff des 

AT1-Kapitals geht allerdings weiter und umfasst u.a. auch Beteiligungstitel. 

Wenn hier von CoCos die Rede ist, bezieht sich der Ausdruck stets auf CoCos 

i.e.S. Davon abzugrenzen sind Write-off Bonds, welche oftmals mit den CoCos 

gleichgesetzt werden.236 Write-off Bonds sind gleichermassen an die Eigen-

mittel anrechenbar. Der Begriff AT1-Bonds wird vorliegend als Oberbegriff für 

beide Instrumente verwendet. 

 

AT1-Bonds zielen darauf ab, ex-ante ein Kapitalpolster für zukünftige Krisen-

situationen zu schaffen.237 Deren Emission ist somit den präventiven Mass-

nahmen zur Stabilisierung eines Bankinstituts zuzuordnen, wobei deren «Ak-

tivierung» eine stabilisierende Wirkung in einem aktuen Krisenfall zukommt.238 

 

Zunächst wird die Funktionsweise dieser Instrumente dargestellt. In einem 

zweiten Schritt steht die Abschreibung dieser Instrumente im Fokus, welche 

im Fall CS für grosses mediales Echo239 gesorgt hat und deren Zulässigkeit in 

Frage gestellt wird.240 

 

4.1 Grundlegendes zu AT1-Bonds 
Ein Unternehmen kann sich auf verschiedenste Arten finanzieren. Aufgrund 

der Vertragsfreiheit bei Kapitalüberlassungsverträgen, können Finanzierungs-

formen resultieren, welche Elemente von Fremd- und Eigenkapital verbinden. 

Diesfalls spricht man von mezzaniner oder hybrider Finanzierung.241   Aus 

rechtlicher Sicht müssen die einer Gesellschaft von extern zugeführten Finan-

zierungsmittel allerdings ins binomische Schema Fremd- oder Eigenkapital 

 
236  BÖSCH/HUYNH, S. 115. 
237  BÖSCH/HUYNH, S. 99. 
238  Vgl. BÖCKLI/BÖCKLI, S. 325, welche es als Stabilisierung aus eigener Kraft sehen.  
239  Statt vieler MORDRELLE. 
240  HABERBECK, S. 1349 ff. Siehe hierzu Kap. 4.3. 
241  Zur Terminologie siehe BAUM, N 147 ff. 
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eingeteilt werden.242 Hybride Finanzierungsinstrumente stellen, unabhängig 

von ihrer funktionalen Annäherung an Aktien, rechtlich stets Fremdkapital 

dar.243 

 

CoCos sind bedingte Pflichtwandelanleihen. Tritt die Bedingung ein, kommt es 

zu einer Wandlung von Fremd- in Eigenkapital. Sie stellen also hybride Finan-

zierungsinstrumente, 244  d.h. zunächst Fremdkapital, dar, welchen in der 

Phase des going concerns eine verlustabsorbierende Wirkung zukommt.245 

Zur Unterlegung von CoCos dient das in Art. 13 BankG vorgesehene Wand-

lungskapital.246 

 

Write-off Bonds stellen Anleihen mit bedingtem Forderungsverzicht i.S.v. Art. 

11 Abs. 2 BankG dar. Mit Eintritt des Triggers erfolgt ein vollständiger Forde-

rungsverzicht.247 Diese Art von Anleihen wird in Art. 126 Abs. 1 ERV ebenfalls 

als Wandlungskapital bezeichnet. Diese Begriffsverwendung ist jedoch verwir-

rend. Bei Write-off Bonds gibt es keinen Wandlungsmechanismus. Bilanziell 

gesehen wird kein Aktienkapital geschaffen, sondern die Verbindlichkeit durch 

Wertberichtigung reduziert.248 Da ihnen aber dieselbe verlustabsorbierende 

Wirkung zukommt wie CoCos,249 werden sie nach denselben Kriterien als AT1 

angerechnet. 

 

Der fundamentale Unterschied zwischen CoCos und Write-off Bonds ist nicht 

zu verkennen. Während CoCos, aufgrund der Wandelung ein Aufwärtspoten-

zial (Kursteigerung der Aktie und potenzielle Dividenden) beinhalten, fehlt die-

ses bei herkömmlichen Write-Off Bonds gänzlich.250 Noch eindrücklicher wird 

dieser Unterschied, wenn man sich die Verschiebung der Rangfolge der Gläu-

biger nach Aktivierung des Triggers aus konkursrechtlicher Perspektive 

 
242  BAUM, N 110. 
243  BAUM, N 171; GLANZMANN, S. 489. 
244  GLANZMANN, S. 490. 
245  BÖCKLI, S. 181. 
246  BSK BankG-BÖSCH, Art. 13 N 3 und 10. 
247  BÖSCH, S. 294. 
248  BÖSCH/HUYNH, S. 115. 
249  BÖSCH/HUYNH, S. 115. 
250  BAUM, N 1432; BÖCKLI, S. 195; GRÜNEWALD/WEBER, S. 558; SCHILTKNECHT/MCHALE, Erfah-

rungen, S. 516. 
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vergegenwärtigt. Vor dem Trigger-Ereignis befinden sich CoCo-Gläubiger so-

wie Write-off-Gläubiger mit einer subordinierten Forderung in der dritten 

Klasse.251 Nach Eintritt des Triggers erfolgt bei CoCo-Haltern eine Umwand-

lung der Schuldpapiere in Aktien. Nach Befriedigung der kollozierten Forde-

rungen haben diese im Konkursfall einen theoretischen Anspruch auf Vertei-

lung des Liquidationserlöses.252 Gläubiger der Write-off Bonds verlieren je-

doch, aufgrund des vollständigen Forderungsverzichts, sämtliche Rechte. Sie 

haben nicht mal einen theoretischen Anspruch auf Befriedigung im Konkurs 

und rangieren damit gar hinter den Aktionären.253 

 

4.1.1 Trigger 

Beim Trigger handelt sich um die im Voraus vereinbarte Bedingung, welche 

bei Eintritt den Verlustabsorptionsmechanismus einleitet. Der Trigger stellt 

eine der wichtigsten Eigenschaften der AT1-Bonds dar und kann mechanisch, 

d.h. an eine bestimmte Bilanzkennzahl (z.B. CET1-Ratio) oder an ein be-

obachtbares Marktereignis gekoppelt oder diskretionär («Ermessenstrigger» 

oder «PONV-Trigger»254) sein.255 Grds. können mehrere verschiedene Trigger 

miteinander kombiniert werden. 

 

Die ERV lässt die Anrechnung von AT1-Bonds ans AT1-Kapital der G-SIBs nur 

zu, wenn diese einen Kapitaltrigger von 7% CET1 zur RWA-Quote enthal-

ten.256 Zudem muss ein PONV-Trigger in den Emissionsbedingungen inte-

griert sein.257 

  

 
251  BÖSCH, S. 294. 
252  BÖSCH, S. 294. 
253  BÖCKLI, S. 189; BÖSCH, S. 294; GRÜNEWALD/WEBER, S. 558. Siehe BAUM, N 1449 ff. zur 

Entschärfung dieser Problematik durch Einräumung von Besserungsansprüchen. 
254 Man könnte auch von einem «Trigger of Last Resort» sprechen. 
255  AVDJIEV/KARTASHEVA/BOGDANOVA, S. 44. 
256  Art. 131 lit. a und b ERV. 
257  Art. 29 Abs. 1 ERV. Siehe SCHILTKNECHT/MCHALE, Erfahrungen, S. 519, wonach bei der 

Einbettung des PONV-Triggers zwischen einem «contractual approach» und einem «sta-
tutary approach» unterschieden werden kann. 
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4.1.2 Verlustabsorptionsmechanismus 

Die verlustabsorbierende Wirkung basiert schuldrechtlich auf einem aufschie-

bend bedingten Forderungsverzicht gem. Art. 115 i.V.m. Art. 151 Abs. 1 OR.258 

Bei Erreichen des Triggers verliert der Gläubiger die Zins- und Kapitaltilgungs-

ansprüche, wobei er bei CoCo-Bonds neu Aktien zugeteilt bekommt, welche 

durch Verrechnung liberiert werden.259 In der Bankbilanz entsteht neues Ak-

tienkapital (bei CoCos) oder im Umfang der Wertberichtigung ein ausseror-

dentlicher Gewinn, welcher regulatorisch als CET1 qualifiziert.260 

 

4.1.3 Konnex zu Liquiditätskrisen 

Die Aktivierung des Triggers bewirkt nur eine Veränderung auf der Passivseite 

der Bilanz (Passiventausch), d.h., der Bank kommen keine neuen Mittel (Li-

quidität) zu.261 Einzig der Wegfall von künftigen Zinszahlungen bei Couponfäl-

ligkeit wirkt sich entlastend auf die Liquidität der Bank aus.262 Eine Abschrei-

bung hat somit keine unmittelbaren Wirkungen auf die Liquiditätslage der Bank. 

Allerdings sei erwähnt, dass Liquiditätsprobleme Vorboten einer sich abzeich-

nenden Überschuldung sein können, nämlich wenn Aktiven unter Stressbedin-

gungen zur Beschaffung von Liquidität veräussert werden.263 

 

4.2 Abschreibung von CS Write-off Bonds 
Nachdem die grundlegende Funktionsweise der Instrumente vorgestellt wurde, 

soll die Zulässigkeit der Abschreibung im Fall CS beurteilt werden. Die Ab-

schreibung der Write-off Bonds im Fall CS, welche auf Anordnung der FINMA 

erfolgte,264 sorgte bekanntlich für grosse Empörung. Zudem ist bekannt, dass 

viele Klagen beim BVGer zur Beurteilung hängig sind.265  

 

 
258  BÖCKLI, S. 184. 
259  BÖSCH/HUYNH, S. 115. 
260  BÖSCH/HUYNH, S. 115. 
261  BÖCKLI, S. 183; WERLEN, CH-Bankgeschäft, N 2052. 
262  BÖCKLI, S. 183. 
263  Siehe Kap. 3.2.2, S. 31 f. 
264  Siehe FINMA, Medienmitteilung vom 19. März 2023, abrufbar unter: 

<www.finma.ch/de/news/2023/03/20230319-mm-cs-ubs/> sowie FINMA, Medienmitteilung 
vom 23. März 2023, abrufbar unter: <www.finma.ch/de/news/2023/03/20230323-mm-at1-
kapitalinstrumente/>. 

265  Siehe MORDRELLE. 

http://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230319-mm-cs-ubs/
http://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230323-mm-at1-kapitalinstrumente/
http://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230323-mm-at1-kapitalinstrumente/
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Die nachstehenden Ausführungen beleuchten einerseits die Anleihenbedin-

gungen und andererseits die gesetzlichen Grundlagen. Anhand dieser ist zu 

beurteilen, ob und in welcher Form, der FINMA, bzw. der CS, die Möglichkeit 

zustand, die in Frage stehenden Instrumente wertlos abzuschreiben.  

 

Als verwaltungsrechtliche Handlung (Verfügung mit CS als Verfügungsadres-

satin), muss die Anordnung der FINMA zudem den Grundsätzen rechtsstaatli-

chen Handelns genügen.266 Grundrechtliche Überlegungen, d.h. die Frage, ob 

die Anordnung an die CS zu einer Verkürzung eines grundrechtlich geschütz-

ten Anspruchs der Investoren führt,267 werden vorliegend jedoch bewusst aus-

geklammert. Die Verhältnismässigkeit der Massnahme wird lediglich im Kon-

text des Ermessens der FINMA, Massnahmen nach Art. 26 BankG zu ergreifen, 

aufgegriffen.  

 

4.2.1 Vertragliche Grundlage 

Die Anleihenbedingungen268 der AT1-Bonds umschreiben unter Ziff. 7 (a) (i) 

den Write-down Event und differenzieren zwischen dem Contingency Event 

und dem Viability Event. Der Contingency Event beschreibt den CET1-Trigger, 

der im Fall der CS nicht aktiviert und damit nicht als Grundlage herangezogen 

wurde. 

 

Der Viability Event gem. Ziff. 7 (a) (iii) wird in zwei Unterszenarien geteilt.269 

Ersteres umschreibt den PONV als ein Ereignis, bei welchem die FINMA fest-

stellt, dass die Abschreibung unerlässlich ist, um zu verhindern, dass die CS 

zahlungsunfähig wird, in Insolvenz gerät oder einen wesentlichen Teil der Ver-

bindlichkeiten nicht mehr bezahlen kann. Zudem soll verhindert werden, dass 

 
266  Art. 5 BV. 
267  Insb. ist fraglich, ob ein «reflexartiger bzw. mittelbarer» Eingriff vorliegt, welcher als Ein-

schränkung zu klassifizieren wäre. Da sich die Verfügung an die CS richtet und nicht an 
die Investoren, müsste die Anordnung einer Grundrechtseinschränkung gleichkommen. 
Vgl. KIENER/KÄLIN/WYTTENBACH, §9 N 23 und 27. 

268  Eine Übersicht der jeweiligen Bonds sowie die zugehörigen Anleihenbedingungen sind ab-
rufbar unter: <www.fubon.com/banking/document/Straight_bond_manage_securi-
ties/TW/Capital%20instruments%20%20Credit%20Suisse.pdf> . Die vorliegenden Ausfüh-
rungen stützen sich auf die Instrumente mit der ISIN US225401AX66, deren Anleihenbe-
dingungen abrufbar sind unter: <www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/in-
vestor-relations/debt-investors/high-trigger-capital-instruments/t1-1650m-2022.pdf>. 

269 Für den Eintritt des Viability Events reicht, wenn eines der beiden Szenarien vorliegt. 

http://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/debt-investors/high-trigger-capital-instruments/t1-1650m-2022.pdf
http://www.credit-suisse.com/media/assets/about-us/docs/investor-relations/debt-investors/high-trigger-capital-instruments/t1-1650m-2022.pdf
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die CS den Geschäftsbetrieb einstellen muss. Herkömmliche Massnahmen 

zur Stärkung der Eigenmittelbasis werden dabei als ungeeignet oder nicht um-

setzbar angesehen.270 Es handelt sich m.a.W. um die Feststellung, dass die 

Bank nicht mehr als überlebensfähig angesehen wird, was die Einleitung von 

Massnahmen bei Insolvenzgefahr gem. Art. 25 ff. BankG erlaubt. 

 

Das zweite Szenario für einen Viability Event bezieht sich auf jene Konstella-

tion, in welcher die CS in den Genuss einer unwiderruflichen Zusage für aus-

serordentliche Unterstützungsmassnahmen von der öffentlichen Hand erhält, 

welche zu einer Verbesserung der Kapitalsituation beitragen.271 Auch hier gilt, 

dass herkömmliche Massnahmen für die Stabilisierung nicht geeignet oder 

nicht umsetzbar sind. 

 

Der FINMA kommt wie in Kap. 3.2.2 dargelegt ein erhebliches Ermessen für 

die Feststellung des PONV zu. Das Vorliegen einer Insolvenzgefahr am 19. 

März 2023 war, unter dem Aspekt ernsthafter Liquiditätsprobleme gem. Art. 25 

Abs. 1 BankG, m.E. ohne Zweifel gegeben,272 womit das erste Szenario als 

erfüllt anzusehen ist.273 Die FINMA hat den PONV korrekterweise ausgeru-

fen.274 

 

Gleichzeitig wurden ausserordentliche Liquiditätshilfen in Form von ELA+ zu-

gesichert, welche ohne eine Intervention per Notverordnung nicht möglich wä-

ren. M.E. waren nicht erst der PLB oder das «loss protection agreement» zu 

Gunsten der UBS als ausserordentliche Unterstützungsmassnahmen zu klas-

sifizieren, sondern eben bereits die ELA+. Die CS hat nämlich Liquidität erhal-

ten, ohne ausreichende Sicherheiten bereitzustellen, was bei Beanspruchung 

der ordentlichen ELA undenkbar gewesen wäre. Durch ELA+ erfolgte zwar 

keine unmittelbare Verbesserung der Kapitalausstattung in bilanztechnischer 

 
270  Der genaue Wortlaut in englischer Sprache findet sich in Ziff. 7 (a) (iii) (A) auf S. 74 der 

Anleihenbedingungen zum Instrument US225401AX66. 
271  Diese Klausel scheint Art. 29 Abs. 2 lit. a ERV abzubilden. 
272  Vgl. hierzu die Ausführungen in Kap. 3.2.2 und 3.2.3.  
273 HABERBECK, S. 1351, sieht das Szenario als «klarerweise nicht erfüllt», liefert allerdings 

keine Begründung hierfür. 
274  Die Ausrufung des PONV ergibt sich implizit aus der Aussage, dass am 19. März eine 

Sanierungsverfügung als Alternativlösung zur Unterschrift vorlag, siehe AMSTAD, S. 2. 
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Hinsicht. Die Bereitstellung der Liquidität sorgte aber für eine Entlastung im 

Hinblick auf die Veräusserung der Aktiven der Bank und reduzierte das Risiko 

einer Überschuldung.275 Somit wäre auch das zweite Szenario erfüllt. 

 

4.2.2 Art. 5a PLB-NVO und Art. 26 Abs. 1 BankG 

Als Grundlage für die Abschreibung wird in der Medienmitteilung der FINMA 

auch Art. 5a PLB-NVO genannt. Der entsprechende Artikel trat an jenem Tag 

in Kraft, wo die FINMA den Zusammenschluss der UBS und der CS bekannt 

gegeben hat.276 Gem. dieser Bestimmung wird die FINMA ermächtigt zusätz-

liches Kernkapital, im Zeitpunkt der Bewilligung des Verpflichtungskredits i.S.v. 

Art. 5 PLB-NVO, abzuschreiben. Die Formulierung in der Medienmitteilung 

darf aber nicht darüber hinwegtäuschen, dass eine Abschreibung von zusätz-

lichem Kernkapital bei Insolvenzgefahr, bereits auf den damals bestehenden, 

gesetzlichen Schutzmassnahmenkatalog in Art. 26 Abs. 1 BankG angeordnet 

werden konnte.277 Die Anordnung, AT1-Bonds nach Massgabe der Anleihen-

bedingungen abzuschreiben, wäre formell als Anweisung an die Organe i.S.v. 

Art. 26 Abs. 1 lit. a BankG zu qualifizieren. Dass eine derartige Anordnung als 

Schutzmassnahme erfolgen kann, wird mit dem vorgesehenen Art. 26 Abs. 1 

lit. i E-BankG, welcher aus Transparenzgründen in den Katalog aufgenommen 

wird,278 nochmals klargestellt. 

 

Vereinzelnd wird moniert, dass eine komplette Abschreibung von AT1-Bonds, 

nicht von Art. 26 BankG gedeckt ist, weil der Massnahmenkatalog einen derart 

weitgehenden Eingriff in die Eigentumsrechte der AT1-Gläubiger nicht zu-

lässt.279 Die Massnahme wird unter Bezug auf BGE 137 II 431 E. 2.2.3, in dem 

es um die Herausgabe von Kundendaten ging, nicht als gleichartig angesehen. 

Diese Haltung ist nach dem Gesagten abzulehnen. Konzeptionell informiert 

die FINMA den Emittenten über den Eintritt des PONV280 und weist diesen in 

Anwendung von Art. 26 Abs. 1 lit. a BankG an, den Eintritt der Bedingung 

 
275  Siehe auch Kap. 3.1.2, S. 22 f. zum Interventionscharakter der Massnahme. 
276  FINMA, Medienmitteilung vom 19. März 2023, abrufbar unter: 

<www.finma.ch/de/news/2023/03/20230319-mm-cs-ubs/>. 
277  Siehe Kap. 3.2.2, S. 33 f. 
278  Botschaft PLB, S. 40. 
279  HABERBECK, S. 1356. 
280  Vgl. auch Art. 29 Abs. 1 und 2 ERV. 

http://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230319-mm-cs-ubs/
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festzustellen und die Forderungsreduktion vorzunehmen. Der Emittent notifi-

ziert die Gläubiger,281 dass die Forderung auf Rückzahlung der Anleihens-

schuld, gestützt auf den vertraglich vereinbarten Schulderlass, erlöscht.282 

Von einer Enteignung durch die FINMA kann keine Rede sein, denn der Gläu-

biger hat sich dieser Forderungsreduktion (aufschiebend-bedingt) explizit un-

terstellt. Zu berücksichtigen ist auch die Logik der Write-offs. Sie sind so kon-

struiert, dass sie Verluste im laufenden Geschäftsbetrieb absorbieren und dies, 

ausserhalb eines Sanierungsverfahrens, noch vor dem Aktienkapital.283 Die 

Anweisung der FINMA richtet sich zudem an die Bank selbst und tangiert über-

haupt keine Kundeninteressen (anders als im zitierten Entscheid). Sie be-

zweckt die Rettung, bzw. Sanierung der Bank und ist somit als qualitativ gleich-

wertig wie die anderen Massnahmen anzusehen. Die Anordnung der Abschrei-

bung steht der bundesgerichtlichen Rechtsprechung nicht entgegen und ist 

vom Massnahmenkatalog gedeckt. Wenn jedoch die Abschreibung im Hinblick 

auf die Eingriffsintensität beanstandet wird, wäre diese im Rahmen der Ver-

hältnismässigkeit zu prüfen. 

 

4.2.3 Verhältnismässigkeit? 

Obschon dieser Beitrag die Reflexwirkung der Anordnung auf die Investoren 

nicht thematisieren soll, soll die Verhältnismässigkeit der angeordneten AT1-

Abschreibung im Kontext des der FINMA eingeräumten Ermessens bei Anord-

nung von Insolvenzmassnahmen aufgenommen werden. Zu beachten ist, 

dass die Verhältnismässigkeit einer Anordnung allein aufgrund von Erkennt-

nismöglichkeiten im Zeitpunkt der Anordnung zu beurteilen ist.284 Man muss 

sich somit gewissermassen in die Ausgangslage der FINMA versetzen, wie sie 

sich am 19. März 2023 und die vorangehenden Tage gestaltet hat.  

 

Bei der Anordnung der Abschreibung der AT1-Bonds ist zusätzlich zu berück-

sichtigen, dass es sich um einen Aspekt des umfassenden Massnahmepakets 

zur Herbeiführung der Finanzstabilität gehandelt hat. Der FINMA-Bericht gibt 

 
281  In Form einer sog. «Viability Event Notice». 
282  Vgl. BÖCKLI, S. 184; BÖSCH/HUYNH, S. 118. 
283  Expertenbericht, S. 73. Siehe zudem Kap. 4.1, S. 40 f. 
284  TSCHANNEN/MÜLLER/KERN, N 455. 
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Aufschluss darüber, dass verschiedene Szenarien gegeneinander abgewogen 

wurden.285 Schliesslich wurde der Fusion der Vorzug gegeben, da eine «pri-

vate Lösung» bevorzugt wurde.286 Die gewählte Option sah, anders als das 

gesetzlich ausdrücklich vorgesehene Instrumentarium, keinen Bail-in vor.287 

Bei einem Bail-in, als grundsätzlich bevorzugte Strategie der FINMA bei ge-

wöhnlichen Marktbedingungen, wären Kapitalmassnahmen gem. Art. 30b 

BankG zu ergreifen. Dies hätte, nebst der Herabsetzung des Aktienkapitals, 

die Abschreibung der AT1-Bonds ohnehin herbeigeführt.288  Die Sanierung, 

obschon gesetzlich vorgesehen, wäre ein «schärferes» Instrument gewesen 

(measure of last resort).289 Die Argumente der FINMA für eine Fusion sind an 

sich schlüssig und nachvollziehbar. Allerdings bleibt fraglich, ob die Fusion 

nicht auch ohne die Abschreibung der AT1-Bonds hätte vollzogen werden kön-

nen um die Finanzstabilität zu wahren. Da die Frage auch bei einer ex-post 

Beurteilung nicht mit Sicherheit beantwortet werden kann, ist m.E. in einer Kri-

sensituation, bei der Beurteilung von Alternativszenarien, Zurückhaltung ge-

boten. Der Verzicht auf die AT1-Abschreibung hätte aber mit grosser Wahr-

scheinlichkeit nicht dieselbe Zwecktauglichkeit aufgewiesen. Vom gesamten 

Massnahmepaket ist es nämlich das einzige Instrument, welches die Eigenka-

pitalbasis zu stärken vermochte. Zudem sichert die Massnahme, aufgrund des 

Wegfalls künftiger Zinszahlungen, die für die Stabilisierung und Integration der 

CS dringend benötigte Liquidität. Der FINMA wird sodann auch ein erhebliches 

(technisches) Ermessen zugestanden, wodurch ein auf den Einzelfall zuge-

schnittenes Verfahren ermöglich werden soll.290 

 

4.2.4 Fazit 

Sowohl die vertraglichen als auch die gesetzlichen Grundlagen werden vorlie-

gend als ausreichend erachtet, um die vollständige Abschreibung der Write-off 

Bonds anzuordnen. Die sehr hohen Abflüsse von Kundengeldern (Einlagen 

sowie Depotwerte) hätten aufgrund des massiven Vertrauensverlustes, mit 

 
285  FINMA-Bericht, S. 19 ff. 
286  FINMA-Bericht, S. 21. 
287  FINMA-Bericht, S. 19. 
288  Art. 30b Abs. 5 lit. a BankG. 
289  Vgl. Kap. 3.2.3, S. 37. 
290 KÄHR, S. 483 f. 
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grosser Wahrscheinlichkeit auch mittelfristig nicht mehr zurückgeführt werden 

können. Damit wurde die Ertragskraft der Bank nachhaltig geschwächt und es 

wäre nur eine Frage der Zeit gewesen, bis sie mit weiteren Verlusten für 

Schlagzeilen gesorgt hätte. Nur durch die Gewährung der umstrittenen ELA+ 

konnte sich die Bank ins Wochenende retten und wurde nicht zahlungsunfähig. 

Der PONV war klarerweise erreicht und die Abschreibung als solche ist als 

verhältnismässige Massnahme anzusehen. 

 

Nicht unerwähnt soll bleiben, dass die Medienmitteilung der FINMA m.E. irri-

tiert, wenn sie lediglich die Gewährung von PLB als Grund erwähnt, weshalb 

die Abschreibung vorgenommen werden konnte. Art. 29 Abs. 2 lit. a ERV legt 

nur den spätesten Zeitpunkt für eine Forderungsreduktion fest und stellt nicht 

eine Voraussetzung für die Abschreibung auf.291 Voraussetzung bildet der Ein-

tritt des PONV und dieser liegt gem. Anleihenbedingungen u.a. (aber eben 

nicht ausschliesslich) vor, wenn der Staat ausserordentliche Massnahmen er-

greift. 

 
4.3 Stabilisierende Wirkung im going-concern? 
Es stellt sich die Frage, ob die AT1-Bonds die ihnen zugedachte Funktion als 

going concern Instrumente tatsächlich erfüllen konnten.292 Bei Aufkommen 

dieser Instrumente dürfte wohl die Überlegung gewesen sein, dass durch den 

Verlustabsorptionsmechanismus, die Bank sich von selbst stabilisiert und wei-

teroperiert. Entscheidend für die Effektivität des Verlustabsorptionsmechanis-

mus ist aber die Wahl des richtigen Triggers.293 Klar dürfte sein, dass lediglich 

ein Abstellen auf den PONV, als letztmöglichen Zeitpunkt der Verlustabsorpti-

onsmechanismus, der Ursprungsidee der CoCos nicht gerecht wird. Die Aus-

lösung über den PONV-Trigger erfolgt nämlich nicht zur präventiven Krisenab-

wehr sondern regelmässig zu spät. 294  Ein weiterer Nachteil des PONV-

 
291 Gleiches gilt für Art. 5a aPLB-NVO (ausser Kraft), welcher ohnehin nur deklaratorischen 

Charakter hat und nur für die konkrete Transaktion erlassen wurde. 
292 Während die FINMA dies bejaht, siehe FINMA-Bericht, S. 41, kommt die SNB zu einem 

anderen Schluss, siehe SNB-Stabilitätsbericht, S. 32. 
293  BAUM, N 1325. 
294 BAUM, N 1345. 
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Triggers liegt in der Unsicherheit, wann eine Auslösung erfolgen kann, da es 

sich um einen Ermessensentscheid der Aufsichtsbehörde handelt.295 

 

Es stellt sich damit die Frage, wie diesem Problem begegnet werden kann. Die 

Parteien besitzen einen erheblichen Spielraum bei der Ausgestaltung der 

Klauseln und können grds. beliebige Trigger wählen.296 Somit steht grds. die 

Möglichkeit offen, die Einbettung marktbasierter oder buchhalterischer Trigger 

in Erwägung zu ziehen.297 Ein durchaus aussagekräftiger Indikator wären m.E. 

die AuM einer Bank. Ein unverhältnismässig hoher Abfluss von verwalteten 

Geldern (bspw. zum Vorjahr) ist ein wichtiger Frühwarnindikator, um den künf-

tigen Erfolg des Unternehmens abzuschätzen und er kann etwas über das der 

Bank entgegengebrachte Vertrauen aussagen (auch wenn die Erfassung von 

Vertrauen zahlenmässig wohl nicht wirklich möglich ist). Die Aufnahmefähig-

keit neuartiger Trigger am Markt ist jedoch unbekannt. Nichtsdestotrotz müs-

sen in internationalen Gremien die dringend notwendigen Diskussionen zur 

Stärkung dieser going concern Instrumente ergebnisoffen aufgenommen wer-

den. 

  

 
295 AVDJIEV/KARTASHEVA/BOGDANOVA, S. 45 f. 
296 BAUM, N 1327. 
297 AVDJIEV/KARTASHEVA/BOGDANOVA, S. 44 f.; BAUM, N 1328 ff. 
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5 Schlussfolgerung 
 

Es lässt sich feststellen, dass die Stabilität von systemrelevanten Banken mit 

verschiedensten Instrumenten gefördert wird. Kapital- und Liquiditätsausstat-

tung sollen in erster Linie ein Sicherheitspolster schaffen und die laufenden 

Operationen der Bank aufrechterhalten. Die Ausgestaltung dieser Polster ist 

gesetzlich in der ERV und der LiqV vorgeschrieben. Den Banken wird der not-

wendige strategische Freiraum überlassen, auf welche Art sie die verschiede-

nen Anforderungen erfüllen wollen (z.B. zusätzliches CET1 anstelle von AT1, 

mehr oder weniger Liquiditätsreserven, etc.). Allerdings liegt die Wahrung der 

Finanzstabilität letztlich in der Verantwortung der SNB und FINMA. Ein koor-

diniertes Vorgehen ist ebenso unerlässlich wie eine vorausschauende Analyse. 

Doch nicht nur die Analyse, sondern auch die Intervention muss vorausschau-

end erfolgen, um den gewünschten Effekt zu erzielen. Unvorhersehbaren Ent-

wicklungen muss bereits in einer Phase begegnet werden können, wo es dem 

Institut grds. «noch gut geht», dessen Verletzlichkeit aufgrund zurückliegender 

Ereignisse jedoch deutlich zugenommen hat. In diesem Sinne müssen insb. 

folgende Handlungsfelder einer kritischen Beurteilung vorgenommen werden: 

 

1. Klärung der Interventionsbefugnisse der FINMA 

 

Die FINMA verfügt mit den Schutzmassnahmen eine Möglichkeit einer sich 

abzeichnenden Insolvenzgefahr zu begegnen. Es erscheint jedoch unklar, zu 

welchem Zeitpunkt eine Intervention möglich ist. Ein Abstellen auf den PONV, 

wie dies die FINMA tut, dürfte regelmässig dazu führen, dass für mildere 

Schutzmassnahmen prophylaktischer Natur kein Raum mehr besteht und 

stets auf invasivere Massnahmen zurückgegriffen wird. Dies kann weder im 

Interesse der betroffenen Institute noch im Interesse der Gläubiger und der 

Finanzstabilität sein. Eine Insolvenzgefahr manifestiert sich m.E. früher als der 

PONV. Für Aufsichtsbehörden muss deshalb Raum bestehen frühzeitige 

Schutzmassnahmen anzuordnen. Dieser Unklarheit ist legislatorisch zu be-

gegnen. Was die Massnahmen als solche angeht, verfügt die FINMA einen 

breiten Spielraum. Die nicht abschliessende Aufzählung in Art. 26 BankG und 
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das gerichtlich zugestandene Ermessen ermöglichen ihr eine breite Auswahl 

an Instrumenten. 

 

2. Zukunft der AT1-Bonds 

 

Die Anweisung AT1-Anleihen bei Erreichen des PONV abzuschreiben, stellt 

klarerweise eine Schutzmassnahme i.S.v. Art. 26 Abs. 1 BankG dar. Es handelt 

sich um eine stabilisierende Intervention der Aufsichtsbehörde, wobei aber der 

Abschreibungsmechanismus schuldrechtlicher Natur ist.  

 

Es hat sich gezeigt, dass der PONV-Trigger die beabsichtigte Wirkung der 

AT1-Bonds zu wenig reflektiert, nämlich für eine gewisse «Selbststabilisie-

rung» der Bank zu sorgen. Das Problem liegt dabei nicht in dieser Art von 

Finanzierungsinstrumenten als solche, sondern im vertraglich vereinbarten 

Trigger-Ereignis. In internationalen Gremien sollte diese Thematik aufgenom-

men werden. Es ist insb. zu fragen, welche Trigger tauglich ist um die ge-

wünschte Wirkung zu erzielen. Dabei muss auf Indikatoren abgestützt werden, 

welche den Zustand eines Unternehmens in einem going concern Stadium 

abbilden (wie bspw. der erwähnte AuM-Trigger). Die Herausforderung ist gross, 

da auch der Markt die Attraktivität derartiger Instrumente in Frage stellen kann, 

je früher der Auslösezeitpunkt greift. 

 

Alles in Allem resultiert ein doch unbefriedigendes Ergebnis. TBTF legte zwar 

einen grossen Fokus auf Prävention, fokussierte sich aber in dieser Hinsicht 

fest auf bilanztechnische Eigenmittel- und Liquiditätskennzahlen. Der Stabili-

sierungsphase, als Phase, welche noch im going concern zu verorten ist, 

wurde in Sachen Interventionsmöglichkeiten zu wenig Beachtung geschenkt. 

Dies zeigt sich nicht zuletzt beim «Design» der AT1-Instrumente. 
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298 Art. 42 Abs. 2 RSL RW. 
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